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报告摘要 

总基调：保持战略定力，坚持疫情清零。7 月政治局会议指出，“当前

经济运行面临一些突出矛盾和问题，要保持战略定力，坚定做好自己

的事。”我们认为“保持战略定力，坚定做好自己的事”的含义是不因

一时的困难或外界压力而扭转长期战略。这意味着下半年政策在呵护

经济的同时会尽量避免“用力过猛”。但我们认为这也不代表政策转向

收紧，因为下半年经济仍要“力争实现最好结果。”会议对于疫情的态

度是“坚持就是胜利”。“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。”与 4 月份会

议中“最大限度减少疫情对经济社会发展的影响”的表述相比，本次会

议对于疫情防控的重视程度更高。反映出下半年防疫政策的思路是以

保护人民生命安全为第一要务，必要时牺牲一定的经济增速也是值得

的。 

宏观政策平稳发力。与 4 月份会议中“加大宏观政策调节力度”、“加

快落实已经确定的政策”、“抓紧谋划增量政策工具”等表述相比，本

次会议中对宏观政策的相对更有定力。财政政策的一大增量为“支持

地方政府用足用好专项债务限额。”这里使用“限额”一词而非“额

度”，我们理解为可以使用以往年份中未使用的专项债额度。根据我们

测算，截至今年 6 月末，专项债务累计余额与限额之间有约 1.5 万亿元

的差值，即下半年理论上可以调用的存量额度为 1.5 万亿元。分地方来

看，这 1.5 万亿元的剩余额度主要集中在北京、上海等较为发达的省

市。而本次会议中还指出“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。”这有助于促进发达省市调用专项债剩

余额度来支撑财政支出。不过历史上尚没有大规模调用存量专项债额

度来刺激经济的先例，所以下半年具体能够调用多少体量还有待观察。

货币政策总基调仍是流动性“合理充裕”。我们认为下半年货币政策不

转向但也不会大幅宽松。 

房地产政策仍趋松但力度不大。会议重申“房住不炒”，同时指出“因

城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需求”。房地产调

控政策继续放松的趋势并没有变化，不过也没有出台强力的刺激政策。

我们认为未来需要关注一线城市房地产调控政策的变化情况。目前一

线城市房地产调控力度仍然偏紧，如果能够放松则会带来可观的需求
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增量。会议并未提出对困难房企的扶持，而是强调“压实地方政府责

任，保交楼、稳民生。”这一点略逊预期。近期市场期待的对房企的纾

困政策及松绑融资环境等相关政策并没有出台。反映出房地产行业目

前仍处于“惩罚坏孩子”的阶段，还未到政府下场兜底之时。 

内需要靠基建。本次会议上没有提及刺激消费的相关政策，这是很低

于预期之处。同时，在可预见的时间之内，国内疫情散点爆发可能仍是

常态，常态化防控政策的强度将较前两年更高。在此情况下我们认为

下半年消费复苏的高度不宜过度期待。基建投资是拉动经济的重要抓

手。如前文所述，下半年专项债的潜在增量不小，加之“用好政策性银

行新增信贷和基础设施建设投资基金”等表态都有助于基建项目融资。

“支持中西部地区改善基础设施”、“加大力度规划建设新能源供给消

化体系”的相关措施也将会带来基建项目的需求。我们认为下半年基

建投资有望保持较高速增长。 

推动平台经济规范健康持续发展。对于平台经济的态度，本次会议与 4

月会议相似，提出“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，对平台经济实施常态化监管”。本次会议的新增内容为“集

中推出一批‘绿灯’投资案例。”此前中央多次提及为资本设置“红绿

灯”，现在要推出“绿灯”案例，反映出对平台经济的态度正在由“打

压”转变为“引导”。我们认为政策上对平台经济打压最严厉的时期可

能已经过去。 

风险提示：政策力度不及预期。 
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1. 总基调：保持战略定力，坚持疫情清零 

7 月政治局会议指出，“当前经济运行面临一些突出矛盾和问题，要保持战略定力，坚定做好

自己的事。”我们认为“保持战略定力，坚定做好自己的事”的含义是不因一时的困难或外界

压力而扭转长期战略。这意味着下半年政策在呵护经济的同时会尽量避免“用力过猛”。但我

们认为这也不代表政策转向收紧，因为下半年经济仍要“力争实现最好结果。” 

会议对于疫情的态度是“坚持就是胜利”。“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。”与 4 月份会议中“最大限度减少疫情对

经济社会发展的影响”的表述相比，本次会议对于疫情防控的重视程度更高。反映出下半年

防疫政策的思路是以保护人民生命安全为第一要务，必要时牺牲一定的经济增速也是值得的。 

2. 宏观政策平稳发力 

与 4 月份会议中“加大宏观政策调节力度”、“加快落实已经确定的政策”、“抓紧谋划增量政

策工具”等表述相比，本次会议中对宏观政策的相对更有定力。财政政策的一大增量为“支

持地方政府用足用好专项债务限额。”这里使用“限额”一词而非“额度”，我们理解为可以

使用以往年份中未使用的专项债额度。根据我们测算，截至今年 6 月末，专项债务累计余额

与限额之间有约 1.5 万亿元的差值，即下半年理论上可以调用的存量额度为 1.5 万亿元。分地

方来看，这 1.5 万亿元的剩余额度主要集中在北京、上海等较为发达的省市。而本次会议中还

指出“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。”这有助于促

进发达省市调用专项债剩余额度来支撑财政支出。不过历史上尚没有大规模调用存量专项债

额度来刺激经济的先例，所以下半年具体能够调用多少体量还有待观察。 

货币政策总基调仍是流动性“合理充裕”。我们认为下半年货币政策不转向但也不会大幅宽松。 

3. 房地产政策仍趋松但力度不大 

会议重申“房住不炒”，同时指出“因城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需

求”。房地产调控政策继续放松的趋势并没有变化，不过也没有出台强力的刺激政策。我们认

为未来需要关注一线城市房地产调控政策的变化情况。目前一线城市房地产调控力度仍然偏

紧，如果能够放松则会带来可观的需求增量。 

会议并未提出对困难房企的扶持，而是强调“压实地方政府责任，保交楼、稳民生。”这一点

略逊预期。近期市场期待的对房企的纾困政策及松绑融资环境等相关政策并没有出台。反映

出房地产行业目前仍处于“惩罚坏孩子”的阶段，还未到政府下场兜底之时。 

4. 内需要靠基建 

本次会议上没有提及刺激消费的相关政策，这是很低于预期之处。同时，在可预见的时间之

内，国内疫情散点爆发可能仍是常态，常态化防控政策的强度将较前两年更高。在此情况下

我们认为下半年消费复苏的高度不宜过度期待。 

基建投资是拉动经济的重要抓手。如前文所述，下半年专项债的潜在增量不小，加之“用好

政策性银行新增信贷和基础设施建设投资基金”等表态都有助于基建项目融资。“支持中西部

地区改善基础设施”、“加大力度规划建设新能源供给消化体系”的相关措施也将会带来基建
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项目的需求。我们认为下半年基建投资有望保持较高速增长。 

5. 推动平台经济规范健康持续发展 

对于平台经济的态度，本次会议与 4 月会议相似，提出“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，对平台经济实施常态化监管”。本次会议的新增内容为“集中推出一

批‘绿灯’投资案例。”此前中央多次提及为资本设置“红绿灯”，现在要推出“绿灯”案例，

反映出对平台经济的态度正在由“打压”转变为“引导”。我们认为政策上对平台经济打压最

严厉的时期可能已经过去。 

 

风险提示：政策力度不及预期。 
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