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投资要点：

经济形势：总体回升向好，面临新的困难挑战

 本次会议对于经济形势的定调为总体回升向好，同时也强调未来经济的

恢复将会是“波浪式”、“曲折式”的，我们认为，其中释放的信号为：在

经济转型的背景之下，鉴于当前国内经济磨底，为实现“保 5”目标，下半

年的政策方面会有加力，但整体将相对克制，更多的抓手会集中在“新的挑

战”之中，即“精准有力”的解决内需不足、企业压力以及风险防范方面。

其中，扩内需的重点提及汽车、电子产品、家居、服务消费，或会出台补贴

或优惠政策刺激终端消费，进而带动相关产业链上下游的改善。而企业压力

方面，税收优惠以及促进投资方面或会延续甚至进一步加力，“活跃资本市

场，提振投资者信心”的提法我们认为实际也是侧重于此，但整体效果如何

需要时间验证，毕竟信心是影响企业经营周期的重要因素。而风险防范方面，

主要集中在地产、地方债，后续或会有针对性的政策出台纾困。

政策定调：加强逆周期调节和政策储备，依然强调高质量发展

 我们认为将“跨周期”调节改为“逆周期”调节是一个较为关键的定调

转向，实际所指即是政策的进一步加力，但“加强政策储备”也进一步验证

了我们前文所说的“有所克制”。一方面，当前的经济形势、居民企业信心

以及外部压力确实需要政策进一步托底，另一方面坚持转向高质量发展的目

标未改，此外，无论以欧美国家为代表的海外经济体究竟最终能否实现“软

着陆”，2024年的外部压力均将进一步加剧，而美国的制造业“重塑”也会

对我国制造业产生一定冲击，因此，预留子弹与空间是当下的合理之举，同

时会议也提及了“一带一路”国际合作高峰论坛”，我们认为实际所指即为

深化区域经济发展趋势，以应对欧美如今愈演愈强的“逆全球化”思潮。

财政与货币：延续积极的财政政策与稳健的货币政策，保持汇率基本稳定

 财政与货币政策的定调并不积极，但结合“逆周期”调节，我们仍然可

以对降准、降息有些许期待，只是大规模的刺激难见，整体力度不及市场此

前预期，更多的或许还是结构性的工具，即我们前文所述的“围绕新挑战”。

而本次会议特别强调了“稳汇率”，我们认为政策面将会重点关注以及控制

人民币汇率短期内的快速波动，政策加力以及对于房地产的定调变化预计也

将会通过“经济相对增速”的渠道，维稳人民币汇率。

产业侧重：推动数字经济的产业融合，促进人工智能安全发展

 继 4月会议中提出“重视人工智能发展后”，本次会议再度强调了数字

经济与人工智能的安全发展，由此，AI产业发展趋势向好，从中长期维度来
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看，其中的投资机会仍然值得重点关注。

地产政策：未提“房住不炒”，关注供需失衡

 本次会议关于地产市场表述中，删去了“房住不炒”，也未提及“保交

楼”，可以说是最大的超预期，但不应认为是政策的整体转向，而是地产市

场当前阶段的调控重点开始切换为供需失衡，主要还是居民需求相对低迷，

由此，为保障在经济磨底阶段地产市场的稳定，我们认为限购政策将会有所

放松，特别是非一线城市，同时房贷利率有望进一步调降，围绕需求端的政

策将会持续发力。

社会民生：把稳就业提高到战略高度

 对于社会就业问题更加关注。今年以来，居民失业率久居高位成为制约

经济修复以及内生增长动力的重要因素。除了经济磨底阶段企业劳动力需求

低迷的原因外，结构性的劳动力供需错配问题同样不容忽视。因此，前者的

改善主要还是有赖于企业经营信心、企业投资环境等方面的持续呵护，这也

将有望伴随着政策面的重点加持有所改善，而供需错配需要更多的时间去化

解。

风险提示：

宏观经济不及预期；海外流动性超预期恶化；地缘冲突超预期发展。
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