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[Table_Summary] 
◼ 事件：7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，决定召开二十届五中全

会，分析研究当前经济形势和经济工作。 

◼ 1、形势判断：更重结构转型，总量判断谨慎，高度重视困难挑战。7月
政治局会议强调经济呈现“动能向新、结构向优”的态势，同时要求“高
度重视经济运行中的困难挑战”。作为对比，此前两次会议均对经济总
量指标有判断，如 2025年 7 月政治局会议称“主要经济指标表现良好”，
2026年 4月会议强调“经济起步有力，主要指标好于预期”。这意味着
政策层面对经济结构改善仍然肯定，但对总量增长和内需持续性的判断
相对谨慎。 

◼ 2、宏观政策：有加力空间，但优先发挥存量政策效果。会议指出“充
分发挥存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增量政策，加大逆周期
调节力度”。“增量政策”和“逆周期调节”被明确写入，说明下半年仍
有政策加力空间，但会议在增量政策前面的修饰词相对谨慎，“及时谋
划”表明当前尚未到谋划阶段，谋划之后才是推出；而“务实管用”也
意味着政策更可能针对具体问题，而不是出台一揽子无差别强刺激。并
且把“充分发挥存量政策效能”放在前面，表明加快已有政策落地见效
是更为必要的选择。 

◼ 3、财政政策：明确要求加快进度。今年 7 月会议对财政政策的要求跟
去年 7月差不多，会议提出“宏观政策要发力提效，加快财政支出和债
券资金使用进度”，去年同期是“加快政府债券发行使用，提高资金使
用效率”。这说明当前问题不是政策总量不足，而是资金拨付慢、项目
落地慢和政策传导不充分，因此政策重心在于提高已有存量政策效率。 

◼ 尽管表述接近，但从实际支出进度来看，今年比去年落地更慢。专项债
和超长期特别国债发行进度都慢于去年，8000 亿政策性金融工具也尚
未发行，挖掘存量财政政策的空间很大。 

◼ 4、货币政策：更加灵活，适时调整。会议强调“综合运用并适时调整货
币政策工具”，相比去年 7 月，没有提“促进社会综合融资成本下行”
等表述，直接的政策宽松信号弱于去年，但“适时调整”意味着，货币
政策保留了降准、降息和结构性工具调整的空间，但具体使用什么工具、
何时使用，要根据经济和汇率环境决定。相较财政政策明确要求支出提
速，货币政策的表述更灵活、更留有余地。 

◼ 5、消费：服务消费的重要性进一步突出。会议指出“适应不同群体消
费需求扩大优质供给，挖掘服务消费潜力。”跟前两次会议对比，服务
消费的重要性更加突出。2025 年 7月是“在扩大商品消费的同时，培育
服务消费新的增长点”，2026 年 4月是“扩大优质商品和服务供给”，商
品消费仍然居于前面。2026 年 7月不再单独强调商品消费，而是直接突
出“服务消费”。 

◼ 但服务消费政策仍以供给侧为主。从政策逻辑来看，强调“适应不同群
体消费需求”，再通过增加适配的优质服务供给来释放消费需求，消费
政策仍然是在供给侧发力，需求侧没有强调增量政策。 

◼ 6、投资：“六张网”从“规划建设”到“扎实推进”。会议指出“扎实推
进‘六张网’规划建设。”此前，4月政治局已经明确提出“加强水网、
新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网等规划建设”，
7月改为“扎实推进”，意味着政策由规划部署转向项目实施。“六张网”
既具有短期稳投资作用，也服务于人工智能、数字经济和现代产业体系。
与传统基建相比，这轮投资更加偏向新基建、数字基建。 

◼ 7、产业政策：强调基础研究、人工智能、产业梯度的协调。产业政策
方面，会议强调了 5个领域，依次为“基础研究-人工智能-未来产业-新
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兴支柱产业-传统产业改造”。其中，基础研究服务于“卡脖子”和未来
产业，而人工智能是新旧动能转换和产业升级的核心工具，“未来产业-

新兴产业-传统产业改造”则与“十五五”规划的产业梯度一致，突出改
造存量、创造增量的思路。 

◼ 8、房地产：“小阳春”后市场没有明显走弱，政策表述强度较 4 月有所
下降。相比 4 月政治局会议提出的“努力稳定房地产市场”，7 月删去
“努力”，改为“稳定房地产市场”，表明随着上半年二手房市场的局部
企稳，房地产政策的紧迫性有所下降，后续政策有待进一步观察市场发
展。 

◼ 9、资本市场：稳定市场仍然重要，但实现方式是制度改革而非单纯托
市。会议提出“深化资本市场投融资综合改革，提升资本市场韧性和信
心”。政策重点由短期稳定市场情绪，转向投资端与融资端之间的制度
平衡。既要保持融资功能，也要改善投资者回报和市场承受能力。“韧
性和信心”说明稳定市场仍然重要，但实现方式更加偏向制度改革，而
不是单纯托市。 

◼ 风险提示：房地产市场如果进一步走弱可能出台其他政策；出口如果下
行可能引发其他稳增长政策；地缘政治变化影响物价和外贸。 
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表1：三次政治局会议的比较 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

图1：专项债发行进度慢于去年  图2：特别国债发行进度慢于去年 
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领域 2026年7月 2026年4月 2025年7月

经济形势总体

评价

有效应对各种外部冲击和内部困难，我国经济呈现动

能向新、结构向优的发展态势。

我国经济起步有力，主要指标好于预期，彰显强

大韧性和活力。

我国经济运行稳中有进，高质量发展取得新成效

。主要经济指标表现良好，新质生产力积极发

展，改革开放不断深化，重点领域风险有力有效

防范化解，民生兜底保障进一步加强，我国经济

展现强大活力和韧性。

困难和风险判

断

同时，要高度重视经济运行中的困难挑战，坚定信

心，迎难而上，用好各种机遇和优势，推动高质量发

展行稳致远。

同时，也面临一些困难和挑战，经济持续稳中向

好的基础还需进一步巩固。要增强信心，以更大

力度和更实举措抓好经济工作。

当前我国经济运行依然面临不少风险挑战，要正

确把握形势，增强忧患意识，坚持底线思维，用

好发展机遇、潜力和优势，巩固拓展经济回升向

好势头。

下半年经济工

作总要求

坚持深化改革开放，加快推动新旧动能转换，实施好

更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充分发

挥各项存量政策效能，及时谋划出台务实管用的增

量政策，加大逆周期调节力度，加力扩大内需、优化

供给，切实保障和改善民生，增强发展动力、激发社

会活力，推动经济持续向新向优向好发展，努力实现

“十五五”良好开局。

坚定不移深化改革开放，推动科技自立自强、产

业链自主可控，精准有效实施更加积极的财政政

策和适度宽松的货币政策，持续扩大内需、优化

供给，做优增量、盘活存量，着力稳就业、稳企

业、稳市场、稳预期，增强经济发展内生动力，

进一步做强国内大循环，做优国内国际双循环，

努力实现“十五五”良好开局。

保持政策连续性稳定性，增强灵活性预见性，着

力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，有力促进

国内国际双循环，努力完成全年经济社会发展目

标任务，实现“十四五”圆满收官。

财政货币政策

基调
实施好更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。

精准有效实施更加积极的财政政策和适度宽松的

货币政策。

要落实落细更加积极的财政政策和适度宽松的货

币政策，充分释放政策效应。

财政政策
加快财政支出和债券资金使用进度，有力推进“两重

”建设和“两新”工作。兜牢基层“三保”底线。

持续优化财政支出结构，兜牢基层“三保”底线

。

加快政府债券发行使用，提高资金使用效率。兜

牢基层“三保”底线。

货币政策
综合运用并适时调整货币政策工具，优化实施财政金

融协同促内需政策。

增强货币政策前瞻性灵活性针对性，保持流动性

充裕。

货币政策要保持流动性充裕，促进社会综合融资

成本下行。用好各项结构性货币政策工具，加力

支持科技创新、提振消费、小微企业、稳定外贸

等。

消费政策
适应不同群体消费需求扩大优质供给，挖掘服务消费

潜力。

扩大优质商品和服务供给，推动消费升级。深入

实施服务业扩能提质行动。

深入实施提振消费专项行动，在扩大商品消费的

同时，培育服务消费新的增长点。在保障改善民

生中扩大消费需求。

投资 扎实推进“六张网”规划建设。

加强水网、新型电网、算力网、新一代通信网、

城市地下管网、物流网等规划建设。推动条件成

熟的重大工程项目开工。

高质量推动“两重”建设，激发民间投资活力，

扩大有效投资。

现代化产业体

系

加快现代化产业体系建设，加强对基础研究的长期稳

定支持。

要加快建设现代化产业体系，保持制造业合理比

重。

坚持以科技创新引领新质生产力发展，推动科技

创新和产业创新深度融合发展。

人工智能
深入实施“人工智能+”行动，发展智能经济新形

态，完善人工智能治理体系。

全面实施“人工智能+”行动，发展智能经济新形

态，完善人工智能治理。
—

全国统一大市

场

要营造公平有序的市场竞争环境，制定实施全国统一

大市场建设条例，继续综合整治“内卷式”竞争，常

态化解决企业账款拖欠问题。

纵深推进全国统一大市场建设，深入整治“内卷

式”竞争。着力解决拖欠企业账款问题

纵深推进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩

序持续优化。依法依规治理企业无序竞争。推进

重点行业产能治理。规范地方招商引资行为。

房地产 稳定房地产市场。 努力稳定房地产市场，扎实推进城市更新 —

防范风险
实施好一揽子化债方案，扎实推进地方中小金融机构

改革化险、减量提质。

有序化解地方政府债务风险，着力解决拖欠企业

账款问题。推动中小金融机构改革

积极稳妥化解地方政府债务风险，严禁新增隐性

债务，有力有序有效推进地方融资平台出清。

金融市场
深化资本市场投融资综合改革，提升资本市场韧性和

信心。
稳定和增强资本市场信心。

增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本

市场回稳向好势头。
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