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⚫ 政治局会议是中国最高决策机构，是重大政策的制定者。4月、7月、11月是关于经济政策的议题，
对经济分析具有重大指导意义。7月24日晚上的政治局会议是在经济动能衰弱下重大转向的一次会
议，超出市场预期。

⚫ 超预期之一：房地产没有提到房住不炒，反而首次提到“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，因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性
住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。”这是对房地产政策基调的重大转变，虽然很难改变房
地产大周期的转变，但是为缓解房地产下行压力，拓宽政策空间，缓解债务压力具有重大意义，
下一步各地放宽限购限售等约束政策，存量房贷重置等将很快落地。

⚫ 超预期之二：首次提到“要活跃资本市场，提振投资者信心。”A股正处于极度低迷时期，估值处于
底部区间，但是信心不足，没有增量。此前投资者重点关注的是货币财政政策托底，本次会议资
本市场本身受到了决策者重点关注。对于引导新增资金入市具有重要意义。

⚫ 超预期之三：化解地方债风险提到重要地位，“制定实施一揽子化债方案”。上一次大规模化解地
方债务是2016-2017年，三年的疫情造成了新的债务困境。债务化解方式不外乎经济增长增加收
入，卖出资产和债务展期与置换。当前经济情况与房地产行业的环境，决定了债务重整是必由之
路，一揽子化债方案少不了央行提供流动性支持，有利于资本市场维持宽松环境，2016-2017年
期间A股整体表现较好。



⚫ 其他重要事项：“要增加国际航班，保障中欧班列稳定畅通”、“精心办好第三届“一带一路”国际合
作高峰论坛”。今年是一带一路十周年，一带一路高峰论坛有利于拉动相关板块提升估值，存在
主题性机会。

⚫ 整体导向：本次会议认为“经济恢复是一个波浪式发展、曲折式前进的过程”，在下半年政策定调
上会议新增指出“加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险”，要继续实施积
极的财政政策和稳健的货币政策的基点没变，“加强逆周期调节和政策储备”。本次会议并未提出
更积极的准财政等基建政策工具，关于扩大内需，对外开放，支持民企等没有本质变化，同样没
有推出重大的产业政策抓手，依靠市场自身力量来修复。但是由于下半年中美经济库存周期都处
于底部区间，本身具有向上修复的补库需求，大宗商品市场已经证实了PPI见底回升的趋势，名
义GDP大概率边际回升，有利于利润增速的修复。我们认为政策拐点已现，A股有望拉开新一轮
牛市的序幕。



本报告的著作权属于紫金天风期货股份有限公司。未经紫金天风期货股份有限公司书面授权，任何人

不得更改或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注

明出处为紫金天风期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本报告基于紫金天风期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，仅反映本

报告作者的不同设想、见解及分析方法，但紫金天风期货股份有限公司对这些信息的准确性和完整性均

不作任何保证，且紫金天风期货股份有限公司不保证所这些信息不会发生任何变更。本报告中的信息以

及所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，紫金天风期货股

份有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与

紫金天风期货股份有限公司及本报告作者无关。



THANKS FOR YOUR ATTENTION


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4: 免责声明
	幻灯片 5

