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我们认为本次政治局会议的表态较为积极，相对于前几次会议中有以

下五个关键性的转变。 

第一大转变是逆周期调节重新成为关键词。“逆周期”一词在过去多

次政治局会议中均未有提及，如今在最高级别会议上被重拾，反映出

高层对于当前经济所面临的困难有清晰的认识。未来宏观政策的力度

将会加大。会议指出“加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信

心、防范风险。”相比于前两次会议，本次会议上明确指出了“加大”

政策力度，给出了较为积极的政策表态。 

第二大转变是房地产政策定调出现重大变化。会议指出“适应我国房

地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政

策。”本次会议中没有提及“房住不炒”，虽然此前政治局会议中也有

未提“房住不炒”的先例，但是我们认为此次有所不同。此前政治局会

议中虽偶尔也会不提“房住不炒”，但从其政策表态来看，“房住不炒”

仍是房地产政策的根本指导思想。但是本次会议中指出房地产市场供

求关系已经发生“重大变化”，显然这个“重大变化”是指房地产行业

已经从过去经常“过热”的格局变为如今需求不足、持续“过冷”的情

况，且这一变化可能是长期的。这也就意味着对待房地产行业持续压

制的政策导向可以发生长期的转折性的变化。会议中也未提及“推动

建立房地产业发展新模式”，即对于当前的房地产行业而言，“托底”

的重要性可能高于“转型”。我们预计过去多年以来政策对于房地产

行业种种限制在未来将会逐步退出，一二线城市的积压需求有望释放。 

第三大转变是对于地方政府债务的处理思路发生变化。4 月政治局会

议中指出“严控新增隐性债务”；而本次会议中的表述为“有效防范化

解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案。”我们预计未来将有相关

政策缓解地方政府债务压力，从而释放出更多地方政府的政策发力空

间。 

第四大转变是对于资本市场的态度。会议指出“要活跃资本市场，提

振投资者信心。”在政治局会议这样高级别的会议中将投资者信心提

上议程，反映出当前中国股市的低迷已经引起最高层的重视，我们预

计未来会有提振股市信心的相关措施出台。同时会议指出“要保持人
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民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。”过去几个月来人民币汇率

一直是影响股市的重要变量，稳定的汇率有助于国内资本市场的稳定。

未来一段时间内央行对于汇率的调节可能加强。 

第五大转变是对于民营经济的支持力度。近两年来中国经济的重要压

力来源是民营企业家信心严重不足，民间投资低迷。高层也充分意识

到了这一问题，此前“民营经济 31 条”已经较为全面地对支持民企发

展做出了规划，而今政治局会议中又将支持民企发展作为改革的重点

内容。我们认为“抢救企业家信心”的行动正在途中，对此民营经济

的过度悲观态度有望矫正。 

此外，本次会议中还有较多对过去政策表述的重申和加强。在扩大内

需方面，消费仍是重点，会议指出要“提振汽车、电子产品、家居等大

宗消费，推动体育休闲、文化旅游等服务消费。”会议也提出“更好发

挥政府投资带动作用”，鼓励政府投资来托底总需求。产业政策方面，

会议指出“要推动数字经济与先进制造业、现代服务业深度融合，促进

人工智能安全发展。要推动平台企业规范健康持续发展。”相关板块有

望迎来利好政策。民生方面，会议提出“把稳就业提高到战略高度通盘

考虑”，即就业问题已经是高层的重大关注点。当前年轻人失业率已经

达到有数据统计以来的最高点，解决就业问题需要保证一定的经济增

速，这也客观上要求逆周期政策的调节力度加大。 

风险提示：政策不及预期。 
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