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7 月 28 日，政治局会议于月末如期召开。历史上看，年中召开的政治

局会议通常定调下半年经济政策。鉴于上半年的数据已出，下半年经济政

策基本决定了全年经济表现，因此，市场对本次会议充满期待。 

 

经济定调：巩固向好趋势，力争最好结果 

会议充分肯定了上半年经济发展成绩的来之不易，对于下半年经济工

作，强调“巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，保持经济运行在

合理区间，力争实现最好结果。” 

虽未明确放弃全年 5.5%的增速目标，但字里行间已不再强求。同时，
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要求“经济大省要勇挑大梁，有条件的省份要力争完成经济社会发展预期

目标”，潜台词是，不具备条件的省份（如受疫情影响严重的地区）尽力

而为即可。 

其实，这一定调也在市场预料之中。7 月 19 日克强总理在出席世界经

济论坛全球企业家视频特别对话会时曾表态： 

“不会为了过高增长目标而出台超大规模刺激措施、超发货币、预支

未来。要坚持实事求是、尽力而为，争取全年经济发展达到较好水平。” 

上半年 2.5%的 GDP 增速数据公布后，下半年的政策空间便如同一张

明牌。若要完成全年 5.5%的目标，下半年将不得不加大刺激力度，甚至要

出台超大规模刺激政策。 

此次表态意味着下半年经济发力重点是“尽力而为”，着力“稳就业

稳物价”，而非锚定全年 5.5%的目标。 

很多人可能关心为何不再坚守全年 5.5%的目标？其实，答案就在总理

这句话中，不愿“出台超大规模刺激措施、超发货币、预支未来”。2 季

度疫情砸出的深坑，需要超大规模刺激措施才能填平，但任何刺激政策都

有副作用（想一想 2008 年的四万亿），当前我国实体企业、政府平台、居

民部门的杠杆率均已处于较高位置，主动加杠杆意愿不强，强行加杠杆会

预支未来，挤压未来宽松政策的潜在空间。 

考虑到未来两年内疫情不确定性对消费的影响，全球滞涨对出口的影
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响，以及中美博弈背景下的地缘因素对全球通胀的影响等，政策面需要预

留一定的空间，以应对未来的不确定性。若为了全年 5.5%的指标把政策打

满，未来恐怕更为被动。 

在此情况下，“坚持实事求是、尽力而为”，也就不难理解了。 

不过，当前经济复苏并不稳固，不锚定 5.5%的增长目标不等于不出台

刺激政策，政策端仍会尽力而为。 

从当前经济动力来看，投资依旧是拉动经济增长的重要抓手。6 月份

基建单月投资同比增长 8.2%，环比多增 1 个百分点；考虑到 6 月地方债发

行创历史新高，且国常会提出要调增政策性开发银行 8000 亿元信用额度

和发行 3000亿元政策性金融债，在新增专项债 8月底用完的节点要求下，

基建投资有望在三季度继续提速。市场预测三季度基建投资增速或可达到

15%左右。同时，6 月份制造业投资同比增长 9.9%，环比多增 2.8 个百分

点。其中，汽车行业当月增加值同比增长 16.2%，增长强劲。 

相比之下，另外两驾马车出口和消费不确定性增大。随着海外经济衰

退风险加大，出口动力正趋于减弱。在疫情未得到完全控制的背景下，消

费回暖态势易被新发疫情打断，使得消费下半年究竟贡献几何也出现较大

不确定性。 

此次会议通稿并未明确提到“消费”，或许便是考虑了疫情对消费影

响的不确定性。反过来说，也正是这种不可控性和不确定性，使得我们锚
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定一个具体的数字作为目标没有意义，更多地只能在不损害长期发展利益

的前提下“尽力而为”。 

在这个意义上，“尽力而为”，或许便是下半年经济发展的重要基调。 

地产刺激有望升级，但不宜有过高期待 

从措辞上看，地产刺激有望升级。 

相比 4 月份政治局会议，此次会议将“稳定房地产市场”放在“房住

不炒”前面，同时强调“用足用好政策工具箱”，可理解为尚未用足、仍

有空间。而“压实地方政府责任，保交楼、稳民生”的表态，可理解为对

近期烂尾楼断贷事件的回应。 

 

综合来看，地产刺激政策有望升级，在政策刺激之下，下半年房地产

市场有望保持稳定发展，尤其是“保交楼”或有更明确的措施出台。市场

对地产风险扩散的担忧可告一段落，近期市场因断贷事件对金融板块的情

绪压制有望大幅缓解。 

从经济发展的视角看，房地产仍是薄弱环节，也是主要拖累项。6 月
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当月地产投资同比下降 9.4%，降幅环比扩大 1.6 个百分点。终端销售低迷

和资金压力仍是制约地产投资的核心因素，考虑到下半年房企到期债务余

额高达 4921 亿元，若不能有效缓解地产资金问题，则地产投资难以根本

性回暖。要缓解地产资金难题，本质上又需要终端市场销售回暖驱动。 

从数据上看，受益于中央专项债靠前发力、金融工具加码基建叠加地

方“因城施策”的助推，6 月新房销售情况开始好转，新房销售面积和销

售额分别环比回升 65.76%和 68.15%。但 7 月以来，地产销售数据再次走

低。7 月 18-24 日当周，百城土地成交溢价率下滑 0.47%，土地成交面积

下滑 14.14%，30 大中城市商品房成交面积和成交套数均有所下滑，行业

环境依旧比较严峻。 

 

鉴于上半年各地已陆续出台了很多地产刺激政策，效果低于市场预期。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44577


