
 

汪涛：政策基调更积极，并

无新增重大刺激 
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文/意见领袖专栏作家 汪涛 

市场期待已久的政治局会议于召开，会议指出经济增长面临下行压力，

强调政策要持续积极作为稳增长。鉴于二季度经济增长大幅放缓，会议表

示 今年经济增长“力争实现最好结果”，这表明政府正在淡化今年 3 月设

定的较高的经济增长目标。 

相比之下，本次会议强调了着力稳就业稳物价。政策上，会议没有释

放未来会出台大规模新刺激措施的信号（如发行特别国债）。相反，会议指

出财政货币政策要“用足用好”现有政策。此次会议对房地产的政策基调

也进一步放松，但没有出台自上而下的整体性宽松措施。同时，会议对平

台经济的政策基调略有放松。 
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“用足用好“已出台的宽松措施，推进更多政策支持 

会议强调宏观政策要在扩大需求上积极作为，“用足用好“已经出台

的政策。 

财政和信贷政策方面，会议强调要”用好“地方政府专项债券资金、

8000 亿元新增政策性银行信贷额度和基础设施建设投资基金。就前者而言，

政府可以使用地方专项债务限额与余额的差额，最多可额外新发行 1.47 万

亿元专项债，但我们预计多个约束因素会使实际发行量相对有限。此外，

政府可能在今年提前下达 2023 年部分地方政府专项债额度，这也是过去

四年的常规政策操作；同时我们认为依然有可能在今年四季度提早发行这

些前置额度。政府已宣布发行政策性银行专项金融债 3000 亿元（基建投

资基金）、可用于补充公共项目的资本金，我们认为下半年专项金融债额度

可倍增（再增加 3000 亿-5000 亿元），并可能最高撬动四倍资金，以支持

基建投资。受此支 持，我们预计下半年基建投资反弹至同比增长 10%-12%。 

房地产政策进一步放松，稳定房地产市场、保交楼 

会议强调要稳定房地产市场，保交楼、稳民生，但并未出台自上而下

的整体性政策组合。会议提出要因城施策“用足用好”政策工具箱，压实

地方政府责任，保交楼。这意味着地方政府可能会拥有更高的政策灵活性，

可以动用一系列政策工具来稳定房地产市场，包括可能进一步下调首付比

例，放松购房限制，以及与商业银行及/或政策性银行合作、设立房地产基

金来化解烂尾楼停工风险。我们预计三季度房地产销售面积将逐渐企稳、
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四季度小幅改善，但考虑到停工停贷持续存在负面溢出效应、且目前并没

有强劲的房地产 宽松政策，我们的预测风险偏下行。 

重申坚持“动态清零“ 

政治局会议重申了坚持动态清零的新冠防疫政策。会议指出对疫情防

控和经济社会发展的关系，要“综合看、系统看、长远看，特别是要从政

治上看、算政治账”，重申了疫情严格防控与坚持人民至上、生命至上。

与此同时，会议也要求保证影响经济社会发展的重点功能有序运转，这很

可能涵盖了提供公共服务、保障供应链与物流通畅、保证日用必需品供应

等方面。我们认 为年内现行动态清零防疫政策或不会出现明显调整。不过，

如果下半年新冠 疫情出现反复，部分地区可能再度收紧防疫限制措施，下

半年的经济活动反弹幅度可能受限。 

对平台经济实施常态化监管 

会议重申要推动平台经济规范健康持续发展，完成平台经济专项整改

（参见四月政治局会议）。值得一提的是，会议明确提出要集中推出一批

“绿灯”投资案例（即明确被政府批准和支持的投资项目）。我们认为这是

一个积极信号，意味着监管的不确定性进一步下降，应可以有助于改善市

场情绪，提振投资者对相关行业的信心。此外，会议还要求提高产业链供

应链稳定性和国际竞争力，畅通交通物流，支持中西部地区改善基础设施

和营商环境。 
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