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7 月政治局会议后，市场对于后续政策力度和经济增长的悲观预期有所
上升，原因之一是市场认为会议通稿既降低了经济增长目标——从 4 月
的“努力实现全年经济社会发展预期目标”调整为“力争实现最好结果”，
也没有提及进一步出台增量政策。 

市场的悲观情绪是可以理解的，因为上半年会议定调积极，要求“积极
推出有利于经济稳定的政策”，但稳增长力度低于预期，因此 7 月重要
会议对经济增长目标和具体抓手表现相对淡然，反而加深了市场的担
心。 

但是市场的担心可能是错的。 

中国有句俗语——响鼓不用重锤，意思是品质上乘的鼓，不需要使劲敲，
鼓声就会很响。对于政策也是同样道理，鼓声就是政策执行力。政策执
行力不足时，需要凝聚共识，反复强调目标和抓手；一旦政策执行力到
位，反而不用过度强调，只要条件满足，结果自然水到渠成。 

我们提示上下半年的政策逻辑不同，但原因相通。上半年稳增长力度持
续低预期的原因是政策执行力不足，三季度稳增长力度可能超预期的原
因也是政策执行力上升。随着不确定性的下降，地方政府的执行力在上
升，对短期经济尽快回归正轨的追求无需过分强调。从地方政府近期召
开的会议已经可以看到积极的态度明显上升，上游数据反映出来的基建
施工强度的提升是最直接的证据。因此市场对于三季度的政策力度和经
济增速过度担忧，可能存在定价错误，应当重视预期差修复带来的投资
机会。 

风险提示：疫情再次出现反弹；政策执行力度不及预期；经济增速复苏
不及预期 
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7 月政治局会议后，市场对于后续政策力度和经济增长的悲观预期有所上升，原因之一是
市场认为会议通稿既降低了经济增长目标——从 4 月的“努力实现全年经济社会发展预期
目标”调整为“力争实现最好结果”，也没有提及进一步出台增量政策。 

市场的悲观情绪是可以理解的，因为上半年会议定调积极，要求“积极推出有利于经济稳
定的政策”，但稳增长力度低于预期，因此 7 月重要会议对经济增长目标和具体抓手表现
相对淡然，反而加深了市场的担心。 

但是市场的担心可能是错的。 

中国有句俗语——响鼓不用重锤，意思是品质上乘的鼓，不需要使劲敲，鼓声就会很响。
对于政策也是同样的道理，鼓声就是政策执行力。政策执行力不足时，需要凝聚共识，反
复强调目标和抓手；一旦政策执行力到位，反而不用过度强调，只要条件满足，结果自然
水到渠成。 

因此“力争实现最好结果”并不是政策层面放弃了对增长的追求，恰恰相反，“力争”是
承认意外冲击的存在，体现了政策的务实和自信，“最好结果”则是在既定事实面前保持
对增长的追求。 

具体从哪里能看出政策执行力的提升呢？ 

第一个视角是各地方政府对于“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”这句话的表态，展现出了很高的积极性。 

我们全面梳理了 7 月 28 日政治局会议以后各省相关的省级会议内容，发现地方政府在党
代会之后已经将工作重心进一步转到经济领域： 

7 个省份主动认领“经济大省勇挑大梁”的任务。7 月 28 日政治局会议要求，“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”。市场对具体哪些是经济
大省、有条件的省份存在不同理解，但是从对近期省级会议的梳理来看，有 7 个省份（福
建、湖南、山东、广东、湖北、河南、江苏）明确表示自己是“经济大省”，主动提出了
“勇挑大梁”的要求。其中，广东、湖北、河南、江苏更是将担负起“经济大省责任”上
升到了政治责任的高度。 

表 1：近期有 7 个省份表明“经济大省”身份，主动要求“勇挑大梁” 

省份 时间 会议类型 会议 要点 

福建 
2022-7-2

9 
政府 省政府党组会议 敢为善为、勇挑大梁，着力推动高质量发展，力争完成全年目标任务。 

湖南 
2022-7-2

9 
党委 省委常委会会议 力争完成全年经济社会发展预期目标，在服务全国大局中彰显湖南更大担当。 

山东 
2022-7-2

9 
党委 省委常委会会议 

加强经济运行监测分析，扛牢经济大省责任，进一步坚定信心决心，巩固经济运行良好态

势。 

山东 
2022-7-3

0 
政府 

当前经济社会发展重

点工作调度会议 

扛牢经济大省责任，高效统筹疫情防控和经济社会发展，持续巩固经济运行稳中向好、进

中提质的良好态势。 

广东 2022-8-1 政府 省政府党组会议 
抓住三季度关键期，千方百计保持经济运行在合理区间，勇挑大梁，力争实现最好结果，

为全国稳住经济大盘作出广东努力、广东贡献。 

广东 202-7-29 党委 省委常委会会议 坚定扛起广东作为经济大省在稳定经济上的政治责任。 

湖北 2022-8-1 政府 省政府常务会议 
把握宏观政策机遇大干快干，咬定全年目标聚力攻坚，守住底线确保安全，切实扛起经济

大省的政治责任。 

河南 2022-8-2 政府 省政府党组扩大会议 坚决扛起河南作为经济大省的政治责任。 

江苏 2022-8-5 党委 省委工作会议 

坚决担起“勇挑大梁”的重大责任，锚定全年主要目标任务。 

更好扛起“争当表率、争做示范、走在前列”光荣使命。 

切实担起“勇挑大梁”的重大政治责任。 

努力当好全国发展大局的“压舱石”“顶梁柱”。 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

资料来源：各省（自治区、直辖市）政府网站，天风证券研究所 

13 个省份明确表示要完成全年经济目标。根据梳理，7 月 28 日政治局会议召开以来，有
13 个省份（山西、江西、江苏、湖南、福建、河北、云南、西藏、甘肃、陕西、宁夏、湖
北、河南）表示“要确保、奋力、力争、努力完成全年经济目标”。 

表 2：近期有 13 个省份表示要完成全年经济目标 

省份 时间 会议类型 会议 要点 

山西 2022-08-10 政府 省政府常务会议 奋力完成全年经济社会发展主要预期目标。 

江西 2022-07-30 政府 省政府常务会议 全力以赴拼搏三季度，奋力实现全年发展目标任务。 

江苏 2022-08-05 党委 省委工作会议 
敢为善为坚决担起“勇挑大梁”的重大责任，锚定全年主要目标任务，全力巩固经济回升

向好趋势，努力把耽误的时间抢回来、把造成的损失补回来，力争实现最好结果。 

湖南 2022-07-29 党委 省委常委会会议 
要加强经济分析和调度，着力稳一产、抓二产、促三产，蹄疾步稳推进重点改革，力争完

成全年经济社会发展预期目标，在服务全国大局中彰显湖南更大担当。 

福建 2022-08-09 党委 省委常委会会议 集中精力做好福建的事情，努力完成全年各项目标任务。 

福建 2022-07-29 政府 省政府党组会议 敢为善为、勇挑大梁，着力推动高质量发展，力争完成全年目标任务。 

河北 2022-08-04 党政 
全省经济工作推进

会议 

自我加压，奋发有为，真刀真枪干一场，干出一番新面貌，确保全面完成经济社会发展各

项目标任务。 

全力完成今年经济社会发展目标任务。要紧盯年度目标抓调度，加强督促指导，逐级传导

压力，形成比学赶超浓厚氛围。 

云南 2022-08-02 政府 
省政府党组扩大会

议 

提高政治站位，坚定发展信心，瞄准目标任务，以钉钉子精神抓好工作落实，抓好巡视整

改，努力完成全年经济社会发展目标任务。 

西藏 2022-08-02 政府 
“重实干、抓落实、

见成效”主席碰头会 
全力奋战第三季度，确保实现全年目标。 

甘肃 2022-08-05 党政 
全省党政主要领导

干部会议 

稳住基本盘、挖掘新潜力、攻坚下半年，保持一定增速，争取最好结果，努力实现年度目

标，以实际行动迎接党的二十大胜利召开。 

甘肃 2022-08-02 政府 
全省经济运行调度

电视电话会议 
坚定不移锚定全年目标，奋力交出经济社会发展优异答卷。 

陕西 2022-08-05 政府 

全省稳增长稳就业

稳物价促增收调度

会 

强化激励约束，铆足干劲、奋力冲刺，决战决胜三季度，为完成全年目标任务奠定坚实基

础，持续推动高质量发展，以实际行动迎接党的二十大胜利召开。 

宁夏 2022-08-03 政府 自治区政府常务会 

增强责任意识紧迫意识，确保完成全年目标任务。 

咬定全年目标任务不放松，决战三季度、决胜下半年，确保经济持续高质量发展，以优异

成绩迎接党的二十大胜利召开。 

宁夏 2022-08-01 党委 
自治区党委常委会

会议 

要咬定经济增长绝对指标和排名位次相对目标，以逆水行舟的韧劲、“多撑一竿”的意识、

百米冲刺的状态，全力以赴抓好重大项目建设、扩大有效投资、恢复市场消费、稳定企业

运行，确保完成全年目标。 

湖北 2022-08-03 党委 

省委常委会扩大会

议暨市州党委书记

座谈会 

聚焦发力、克难攻坚，全力以赴冲刺三季度、决胜下半年，努力完成全年目标任务。 

湖北 2022-08-01 政府 省政府常务会议 
把握宏观政策机遇大干快干，咬定全年目标聚力攻坚，守住底线确保安全，切实扛起经济

大省的政治责任。 

河南 2022-07-31 党政 全省领导干部会议 
以周保月、以月保季、以季保年，奋力实现全年目标任务，为稳住全国经济大盘担当尽责、

多作贡献。 

资料来源：各省（自治区、直辖市）政府网站，天风证券研究所 

积极表态稳增长的省份对全国经济大盘的贡献不容小觑。目前共有广东、江苏、山东等 15

个省份在 7 月 28 日政治局会议以后积极表态将主动承担“经济大省”责任或明确表示要
完成全年经济目标。根据 2021 年数据来看，这 15 个省份名义 GDP 合计达 69 万亿元，占
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到全国名义 GDP 的 61%。 

图 1：15 个积极表态稳增长的省份 2021 年名义 GDP 及占全国比重 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

部分省份虽然并未表明属于“经济大省”或“要实现全年经济目标”，但仍然释放了积极
稳增长的信号。比如四川在 7 月 29 日省政府党组扩大会议中指出，“争分夺秒拼经济搞建
设，全力保持经济运行在合理区间，力争全年全省地区生产总值增速高于全国 1 个百分点
左右”，意味着四川省大概率将对全国 GDP 增速提供正向的拉动作用。安徽在 7 月 30 日
省委常委会会议上指出，“努力为全国发展大局多作贡献”。广西在 8 月 1 日自治区政府党
组扩大会议上指出，“对标对表党中央对下半年工作的部署要求”，“尽锐出战打好‘十场
攻坚战’”。 

节奏方面，三季度至关重要。7 月 28 日以来，有 13 个省份在省级会议中突出强调了三季
度对经济增长的重要性，要求决战、决胜、冲刺、奋战、攻坚、抓住、拼搏、奋进三季度。 

表 3：近期有 13 个省份在部署经济工作时强调三季度重要性 

省份 时间 会议类型 会议 要点 

陕西 
2022-08-0

5 
政府 

全省稳增长稳就业稳物价

促增收调度会 

靠前指导督查，加强目标考核，强化激励约束，铆足干劲、奋力冲刺，决战决胜三

季度，为完成全年目标任务奠定坚实基础，持续推动高质量发展，以实际行动迎接

党的二十大胜利召开。 

宁夏 
2022-08-0

3 
政府 自治区政府常务会 

咬定全年目标任务不放松，决战三季度、决胜下半年，确保经济持续高质量发展，

以优异成绩迎接党的二十大胜利召开。 

湖北 
2022-08-0

3 
党委 

省委常委会扩大会议暨市

州党委书记座谈会 
全力以赴冲刺三季度、决胜下半年，努力完成全年目标任务。 

河南 
2022-08-0

2 
政府 省政府党组扩大会议 奋战三季度、决战下半年。 

西藏 
2022-08-0

2 
政府 

“重实干、抓落实、见成效”

主席碰头会 
全力奋战第三季度，确保实现全年目标。 

吉林 
2022-08-0

2 
政府 

全省稳经济增长赛马视频

调度例会 
攻坚三季度、决战四季度、奋战保全年，加快实现“止跌、回升、增长”目标。 

广西 
2022-08-0

1 
政府 自治区政府党组扩大会议 

锚定稳住经济目标不动摇，用好用足国家稳住经济一揽子政策措施，抢抓大干三季

度，决战决胜四季度，切实稳住经济基本盘，全力以赴稳增长促发展。 

广东 
2022-08-0

1 
政府 省政府党组会议 

抓住三季度关键期，千方百计保持经济运行在合理区间，勇挑大梁，力争实现最好

结果，为全国稳住经济大盘作出广东努力、广东贡献。 

江西 2022-07-30 政府 省政府常务会议 
全力以赴拼搏三季度，奋力实现全年发展目标任务。 

强调要全力抓好中央和省系列政策措施落实，以攻坚之势拼搏三季度。 
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辽宁 2022-07-30 政府 
经济运行暨三季度若干重

大工程推进工作会议 
要抓住三季度发展的黄金季和经济恢复的窗口期，全力以赴稳住经济大盘。 

青海 2022-07-30 政府 省政府党组会议 拼搏三季度、奋战下半年，为全年稳定奠定基础。 

浙江 2022-07-30 政府 省政府第十一次全体会议 
坚定信心、乘势而上，奋战三季度，决战下半年，全面打赢经济稳进提质攻坚战，

持续掀起重大项目建设热潮，以优异成绩迎接党的二十大胜利召开。 

北京 2022-07-29 党委 区委书记月度工作点评会 要加强经济运行调度，干好每一天，奋进三季度，争取经济发展取得较好水平。 

资料来源：各省（自治区、直辖市）政府网站，天风证券研究所 

第二个视角是“锦标赛模式”在省级以下政府层面有重启迹象。 

在 7 月 28 日以来的省级会议上，共有 8 个省份提出了督促下级政府积极稳增长、强化结
果考核等相关要求。比较典型的有三个省份： 

吉林明确提出“赛马竞争机制”、“比学赶超”。8 月 2 日全省稳经济增长赛马视频调度例会
上，吉林省指出，“要层层压实稳经济责任，长春、吉林要全力支撑全省经济增长。要进
一步完善赛马竞争机制，营造各地各部门比学赶超、齐头并进的浓厚氛围。”不仅直接点
名强调了长春市、吉林市两个经济大市的稳增长责任，更是提出了“进一步完善赛马竞争
机制”，将各地各部门之间的竞争引入到下半年稳增长的过程中，有助于激发基层政府的
积极性。 

浙江要求“以项目看发展论英雄”。7 月 30 日，浙江省政府第十一次全体会议指出，“重大
项目建设是检验工作能力水平的大战大考”，“要牢固树立‘项目为王’‘以项目看发展论
英雄’理念”，相当于明确将重大项目投资建设的结果作为对省以下各级领导干部考核的
重要指标。在结果导向之下，浙江省级以下政府推进基建投资的动力不言而喻。 

河北强调“用好考核‘指挥棒’”。7 月 28 日河北省常委扩大会议上明确指出，“用好考核
‘指挥棒’，树立鲜明工作导向，解放思想、奋发进取”。同时，在 8 月 4 日全省经济工作
推进会议上，河北还提出“要紧盯年度目标抓调度，加强督促指导，逐级传导压力，形成
比学赶超浓厚氛围”。 

表 4：近期有 8 个省份提出了督促下级政府积极稳增长、强化结果考核等相关要求 

省份 时间 会议类型 会议 要点 

吉林 2022-08-02 政府 
全省稳经济增长赛马视频

调度例会 

要层层压实稳经济责任，长春、吉林要全力支撑全省经济增长。要进一步完善赛马

竞争机制，营造各地各部门比学赶超、齐头并进的浓厚氛围。 

浙江 2022-07-30 政府 省政府第十一次全体会议 

重大项目建设是贯彻落实习近平总书记关于加强基础设施建设重要指示精神的实际

行动，是稳住经济大盘的关键支撑，是高质量发展的重要基石，也是检验工作能力

水平的大战大考。要牢固树立“项目为王”“以项目看发展论英雄”理念，紧紧抓

住用好政策窗口期、机遇期。 

河北 2022-08-04 党政 全省经济工作推进会议 要紧盯年度目标抓调度，加强督促指导，逐级传导压力，形成比学赶超浓厚氛围。 

河北 2022-7-28 党委 省委常委会（扩大）会议 

完整准确全面贯彻新发展理念，积极服务和融入新发展格局，用好考核“指挥棒”，

树立鲜明工作导向，解放思想、奋发进取，着力补短板、强弱项、固底板、扬优势，

切实解决不平衡不充分的发展问题。 

江苏 2022-08-05 党委 省委工作会议 

要切实增强“勇挑大梁”的使命感，经济大市要挑重担、扛重责，其他各市要主动

扛起责任，全省各级各部门都要锚定目标不动摇，在高质量发展的轨道上奋勇争先，

为完成全年主要目标任务作贡献，努力当好全国发展大局的“压舱石”“顶梁柱”。 

陕西 2022-08-05 政府 
全省稳增长稳就业稳物价

促增收调度会 
靠前指导督查，加强目标考核，强化激励约束，铆足干劲、奋力冲刺。 

甘肃 2022-08-02 政府 
全省经济运行调度电视电

话会议 

要全力以赴保目标、稳态势，前赶优势指标、补齐欠账短板，发挥政策效应，各市

州都要勇挑重担、争先进位，为全省经济发展多作贡献。 

辽宁 2022-07-30 政府 
经济运行暨三季度若干重

大工程推进工作会议 
立足“拼抢争实”，充分调动各方面积极性。 
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山东 2022-07-29 党委 省委常委会会议 
要压实工作责任，各级各部门“一把手”要亲自靠上，当好“施工队长”，确保各

项部署落地见效。 

资料来源：各省（自治区、直辖市）政府网站，天风证券研究所 

在当前的环境下，尽管中央出于务实的考虑，放松了对完成 5.5%经济增速的目标要求，但
“锦标赛模式”在地方政府的适度重启，会形成纵向的层层传导以及横向的相互竞争，共
振之下三季度预计将会形成更多的实物工作量。 

第三个视角是基建施工强度的提升。 

从 5 月底开始，基建逐渐终结了此前“高投资、低施工”的背离状态，真正地开始加速形
成实物工作量： 

石油沥青装置开工率持续回升，截至 8 月 3 日，录得 35.8%，较 5 月下旬提升 10 个百分点；
挖掘机国内销量也从 6 月份开始加速向季节性水平收敛，7 月较季节性水平的差值仅剩
2,777 台；此外，6 月至 7 月中旬，水泥库容比也处在逆势回落的状态中，较高点累计回落
了 3.3 个百分点。 

图 2：石油沥青装置开工率自 5 月底开始持续回升 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：国内挖掘机销量在 6、7 月快速向季节性水平收敛（单位：台） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 4：6 月初至 7 月中旬，水泥库容比快速回落 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

6 月以来基建的加速施工也对相关行业带来了乘数效应。从工业增加值数据来看，与基建
相关度较高的四个行业（黑色金属矿采选业，黑色金属冶炼及压延加工业，专用设备制造
业，铁路、船舶等运输设备制造业）在 6 月均有较好的表现。四个行业 6 月增加值同比增
速提升的幅度均超过了工业整体的提升幅度，并且仅有铁路、船舶等运输设备制造业的增
加值同比增速低于工业整体水平。 

图 5：6 月基建相关行业工业增加值同比增速明显回升 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

综上所述，我们提示上下半年的政策逻辑不同，但原因相通。上半年稳增长力度持续低于
预期的原因是政策执行力不足，三季度稳增长力度可能超预期的原因也是政策执行力上升。
随着不确定性的下降，地方政府的执行力在上升，对短期经济尽快回归正轨的追求无需过
分强调。从地方政府近期召开的会议已经可以看到积极的态度明显上升，上游数据反映出
来的基建施工强度的提升是最直接的证据。因此市场对于三季度的政策力度和经济增速过
度担忧，可能存在定价错误，应当重视预期差修复带来的投资机会。 
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