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会议关于宏观政策的主基调是延续政策方向、边际有所加力，主要是抓落实而非大的转向。会议沿用了两会

和一季度政治局会议提出的“更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，政策主基调没有发生改变。但在二

季度经济增速低于预期增长目标之后，重心从一季度的“精准有效实施”推进到此次会议的“发力提效、加大逆

周期调节力度”，并增加了“及时谋划出台务实管用的增量政策”，为可能的经济增速进一步放缓留下了政策空

间。

从“用好存量政策”的具体空间看，下半年尚未投放或发行的政策额度主要包括三部分：一是4.4万亿元新增

地方政府专项债截至7月底已发行约2.3万亿元，剩余约2.1万亿元、占全年额度约45%；二是8000亿元新型政策性

金融工具截至7月下旬尚未见正式大规模投放公告，全部额度仍有待落地；三是2500亿元消费品以旧换新资金前三

批合计1875亿元已经下达，第四批剩余625亿元计划于四季度投放。三项合计的账面剩余政策空间约2.96万亿元，

是下半年稳投资、促消费最直接的存量政策储备。其中，专项债名义空间最大，但部分将用于化债、清欠和土地

储备，真正进入新增基建的规模低于2.1万亿元；新型政策性金融工具主要用于补充项目资本金、撬动银行贷款，

从投放到形成工程量仍有时滞，其对四季度和2027年投资的影响可能大于三季度。此外，部分政策仍处于下达和

执行过程中。7350亿元中央预算内投资已有部分计划提前下达，后续仍有资金下达、拨付和项目建设空间；中央

财政1000亿元财政金融协同促内需工具已经启动六项政策，后续重点是加快财政资金使用，通过贴息、担保和风

险补偿撬动信贷。

除尚未投放的额度外，存量政策还包括一批已经下达、但尚待转化为支出和实物工作量的资金。8000亿元

“两重”超长期特别国债支持的1417个项目清单已经全部下达，2000亿元大规模设备更新资金也已于7月3日全额

下达，两者未下达额度均为零，下半年的空间主要不是追加额度，而是加快预算拨付、地方配套融资、设备采购

和项目开工。全年全国一般公共预算支出安排30.01万亿元，上半年完成支出14.33万亿元，下半年剩余可支出规

模约15.68万亿元，其中地方一般公共预算下半年剩余额度约13.21万亿元。政府性基金预算全年支出规模11.87万

亿元，上半年支出3.87万亿元，下半年虽不以预算刚性约束，但可动用资金额度总体充裕。综合来看，下半年财

政预算支出储备充足，财政发力空间明显，支出增速具备较强提速潜力。

但在经济形势判断上，表述已从4月的“起步有力、好于预期”切换为“动能向新、结构向优”与“高度重视

困难挑战”并存，说明政策层面对增长斜率放缓和下半年稳增长压力已有更强感知。7月会议的最重要增量，不在

总量刺激口径本身，而在三条边际变化：一是财政执行提速，明确“加快财政支出和债券资金使用进度”，强调

“两重”“两新”和“财政金融协同促内需”；二是逆周期调节表述增强，提出“及时谋划出台务实管用的增量

政策”“加大逆周期调节力度”；三是改革与产业政策细化升级，包括“六张网”从规划推进走向扎实推进、统

一大市场由原则要求上升到“制定实施条例”、资本市场从“稳信心”转向“投融资综合改革”、科技政策新增

“基础研究长期稳定支持”“未来产业”“新兴支柱产业”等表述。结合上半年GDP累计同比4.7%、一季度5.0%、

二季度单季4.3%、6月CPI同比1.0%、6月工业品PPI同比4.1%，会议传递的主线是：全年4.5%-5%目标仍可争取，但

下半年必须依靠存量政策加速落地与结构性工具边际加码来稳住增速中枢。
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工具 2026年规模 发行进度 下半年剩余政策空间 实际评价

新增地方政府专项债 4.4万亿元 截止7月底已发行约2.4万亿，55% 约2万亿元，约45%
名义剩余空间最大，但部分将用于化债、清欠、土地储备，真正
进入新增基建的规模低于2.1万亿元；预计8—9月为发行高峰。

2026年新型政策性金融工具 8000亿元
截至7月下旬尚未见正式大规模投放或

完成投放公告
接近8000亿元

是下半年最重要的增量工具。主要补充项目资本金，可撬动银行
贷款；但从投放到工程量仍有时滞，对四季度和2027年投资的影
响可能大于三季度。

“两重”超长期特别国债 8000亿元 1417个项目清单已全部下达 未下达额度为零
政策分配已经完成，但经济效果仍取决于预算拨付、地方配套资
金和项目开工。下半年主要是执行空间，不是追加额度空间

消费品以旧换新 2500亿元 前三批合计1875 亿元全部下达
剩余第四批 625 亿元，计划四季

度投放对接双十一
消费端传导最快，下半年仍有支持空间；但“带动销售额”包含
居民自付资金，不能全部视为新增消费

大规模设备更新 2000亿元 7 月 3 日已全额下达完毕 未下达额度为零
设备更新可同时支撑制造业投资和产业升级，但项目审批、采购
和安装周期较长，政策效果可能集中在四季度

中央预算内投资 7350亿元
部分计划已提前下达，但没有统一公布

截至7月底的累计支付率
无法准确计算；理论上为尚未实

际拨付部分
中央项目质量和融资保障通常好于地方专项债，但7350亿元并非
全部形成当年新增投资，部分用于续建项目

财政金融协同促内需工具 中央财政1000亿元
六项政策已启动；一季度相关贷款合计

超过8.8万亿元
剩余财政资金及风险分担额度未

公开
主要通过贴息、担保和风险补偿撬动信贷，财政乘数可能较高；
但8.8万亿元是相关贷款总量，不能视为政策新增拉动

全国一般公共预算支出 全年30.01万亿元
上半年支出14.33万亿元，同比增长

1.5%
按预算机械计算约15.68万亿元，

占全年52.2%

全年预算要求支出增长4.4%，上半年仅增长1.5%，意味着下半年
存在加快空间；但社保、教育、付息等刚性支出占比较高，能直
接形成投资的部分有限

地方一般公共预算支出
全年预算约25.42万

亿元
上半年12.21万亿元，同比增长0.6% 机械计算约13.21万亿元

名义支出空间较大，但土地收入下降、债务付息和基层“三保”
挤压可自由配置财力，地方实际扩张能力弱于账面余额

政府性基金预算支出
全年预算约11.87 

万亿元
上半年支出3.87万亿元，同比下降

16.4%

不受预算刚性限制，受收入波动、
专款限制、债券分批投放影响，
剩余可支出额不可计。

是上半年财政拖累最明显的部分。专项债加快后，下半年支出有
望回升，但土地出让收入下降构成持续约束

风险提示：政策力度不及预期，宏观经济超预期下行，市场预期与信心修复不足

图表1：存量政策空间
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