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[Table_Summary] 
◼ 务实解决好当下面临的问题是 728 政治局会议的基调。4 月以来，疫情

反复、村镇银行、断供风波等事件以及海外经济衰退的影响让国内经济
疫后复苏蒙上阴影。如果去应对这些挑战？本次会议针对性地给出了务
实的答复。疫情方面动态清零原则不变，但更加强调精准和高效；增长
方面由总量向“结构性”稳增长转变；财政政策在下半年要继续发挥弥
补需求不足的主要作用；为了稳就业保主体，平台经济监管由“破”到
“立”进入落地阶段；而地产则以稳为主，保住地产销售仍是主要抓手。 

◼ 动态清零：至少延续至 2023 年初。疫情防控方面，本次会议重申“坚
持动态清零”，指出“出现了疫情必须立即严格防控，该管的要坚决管
住，决不能松懈厌战。”从此基调来看，我们判断动态清零政策将至少
延续至明年年初。 

◼ 动态清零原则不变，但落地更加强调精准高效。我们从两方面观测到了
这一趋势：一是尽管 6 月底以来疫情出现反复，但越来越多的城市放宽
甚至暂停或取消了常态化核酸政策，这体现在了 7 月全国取消或暂停常
态化核酸检测区域 GDP 和人口占比的上升上（表 1、图 1-2）；二是 7 月
21 日国务院联防联控记者会上，官方释放或将进一步缩短隔离周期的
信号。中国疾控中心传防处研究员王丽萍透露，将不断收集梳理各地根
据第九版防控方案总体措施要求，例如各类风险人员的隔离管控周期与
方式，是否可进一步缩短。 

◼ 稳增长：从总量走向结构。与 4 月会议相比，稳就业稳物价的优先级上
升，而对于总量的经济增长只是要求“保持经济运行在合理区间，力争
实现最好结果”。结合上半年 2.5%的经济增速和当前的内外经济环境，
今年全国层面的增长目标难以实现。退而求其次，7 月政治会议要求“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”，
结构性稳增长可能成为稳经济和考核地方的阶段性重点。 

◼ 结构性稳增长的落脚点主要在两个方面，一是着眼于 GDP 占比较好的
地区，我们从 7 月 7 日李克强总理主持召开东南沿海省份政府主要负责
人经济形势座谈会可见一斑；二是着眼于上半年经济增速相对稳健、受
疫情冲击相对较小的省份。如图 3 所示，我们总结两方面的特征，广大
的中西地区以及山东、浙江、广东、江苏等经济大省将成为今年稳增长
的重点。 

◼ 财政：前置之后继续保持积极。今年年初对于财政政策的定调主要聚焦
于前置和可持续性，而本次会议则强调“财政货币政策要有效弥补社会
需求不足”，财政政策要发挥更加积极的作用，基建和项目投资仍是主
要的抓手，专项债发行和使用的节奏是重点：一方面是针对现有的地方
专项债限额，应发尽发且提高资金落地的效率；另一方面则很可能提前
下达 2023 年的专项债额度，并在四季度提前使用。 

◼ 除此之外，再次强调企业信贷与基础设施建设投资问题，重申政策性银
行新增信贷和基础设施建设投资基金的使用。上半年累计中长期贷款占
比较 2021 年同期下降近 10 个百分点，虽然 6 月的信贷结构在政策推动
下有所改善，但下半年仍需持续性政策支持。目前专项债已完成全年发
行计划的 95%，而 2023 年的提前批额度还未下达，3 季度还需政策性
银行和基础设施建设投资基金的支持稳定基建投资，预计将能撬动 1.4-

2 万亿元的基建资金。 

◼ 对于“合理充裕”的货币政策，我们预计下半年货币政策仍有调降 LPR

和降准的可能。目前居民可支配收入累计同比增速又见下滑，较 2017-

2019 年平均水平下降 4.4 个百分点至 3.6%。回顾历史，加权平均贷款
利率，尤其是个人住房贷款利率与居民收入增速的相关性较高。5 年期
LPR 作为中长期贷款的基准，我们认为下半年仍有下调空间。此外，当
前中等收入国家的平均准备金率在 7.4%左右，而我国当前的加权平均
准备金率为 8.1%，仍有一定空间。虽然当前流动性宽裕，3 季度降准概
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率较低，但从全年来看，我们认为我国仍有 1 次降准空间（图 4 和 5）。 

◼ 地产：稳字当先，保交楼成当务之急。与 4 月相比，稳定房地产市场的
措辞被摆在首位，这也奠定了下半年地产政策的基调。除了巩固已有的
政策外，下半年我们将看到地方政府推出更多稳地产的措施，诸如降低
首付、放松限购限售出现的频率将提高；而针对当前的“断供”风波，
本次会议直接把保交楼压实为地方政府的责任，这对于稳定市场尤其是
销售市场的信心有重要意义，但对于地产投资企稳的直接作用依旧有
限。 

◼ 平台经济由“破”而“立”，走向落地阶段。与 4 月的内容相比，本次
会议明确提出要“集中推出一批‘绿灯’投资案例”。从近期游戏版号
审批逐步放松、积极支持文化贸易企业上市融资等迹象来看，对于平台
经济、互联网公司的监管将进入一个更加平稳的阶段，海外上市放开的
可能性将上升。 

 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期，政策对冲经济下行力度不及市场预期  
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图1：全国中高风险涉及城市常住人口数量 

 

备注： 

1. 若某个城市既有高风险区，也有中风险区，我们将其归为高风险区。  

2. 2022 年 6 月 28 日推出的《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》要求全国统一统

一封管控区和中高风险区划定标准，因此此后高风险区的数量大增。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

表1：2022 年 6 月以来，越来越多的城市放宽甚至暂停或取消常态化核酸政策 

 

数据来源：中国青年网，光明网，深圳新闻网，澎湃新闻，齐鲁网，新京报，东吴证券研究所 
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4月1日 4月15日 4月29日 5月13日 5月27日 6月10日 6月24日 7月8日 7月22日

高风险地区 中风险地区亿人

城市 起始日期 政策要求

邯郸市 2022/7/5
暂停全市每周一次的常态化新冠病毒核酸筛查，居民进入公共场所和乘坐公共
交通工具，不再查验7日内核酸阴性证明

沧州市 2022/7/4

石家庄市 2022/7/4

衡水市 2022/7/4

张家口 2022/7/4

唐山市 2022/7/4
暂停全市每周一次的常态化新冠病毒核酸筛查，居民进入公共场所和乘坐公共
交通工具，不再查验7日内核酸阴性证明或“核酸已采凭证”

保定市 2022/7/3
暂停全市每周一次的常态化核酸筛查，居民进入公共场所和乘坐公共交通工
具，不再查验7日内核酸阴性证明

鞍山市 2022/7/1 取消每周二、四、六每人每周必检1次的核酸筛查要求

衢州市 2022/6/28 常态化核酸检测频次由5天一次调整为7天一次

烟台市 2022/6/27 全市常态化核酸检测由每周两检调整为每周一检
青岛市 2022/6/27 常态化核酸检测由4天1轮调整为7天1轮

哈尔滨市 2022/6/27 普通人群每隔2日一检调整为7日一检

暂停全市每周一次的常态化新冠病毒核酸筛查，居民进入公共场所和乘坐公共
交通工具，不再查验7日内核酸阴性证明或“核酸已采凭证”
暂停全市每周一次的常态化全员新冠病毒核酸筛查，居民进入公共场所和乘
坐公共交通工具，不再查验7日内核酸阴性证明

放宽

暂停/

取消
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图2：全国取消或暂停常态化核酸检测区域的 GDP 和人口占比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：各省市经济增长“缺口”和 GDP 占比 

 

注：增长缺口我们使用各省市 2022 年上半年增速和 2022 年全年增速目标之差来代表。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：居民可支配收入同比增速与住房贷款利率有较强

相关性 
 

图5：与其他中等收入国家相较，我国仍有一定降准空

间 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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