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宏观策略 

政治局会议解读：存量政策加快

执行，结构发力主线不变 

宏观观点：中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，会议强调加快政

策执行和扩大内需，增量政策支持较为缺乏。这与我们的预期相

符。会议通稿提出要：“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”。不过，“及时谋划出台务

实管用的增量政策……加大逆周期调节力度”等表述意味着如有

需要，政府亦会积极推出增量政策。此外，在经济定调上，会议通

稿指出要应对挑战和推动新旧动能转换，政策紧迫性或有所提升。

总体来看，本次政治局会议延续 4 月会议“更加积极的财政政策

和适度宽松的货币政策”的政策组合，但政策重心由“四稳”（稳

就业、稳企业、稳市场、稳预期）进一步转向政策发力提效、扩大

内需和推动结构转型。具体地说， 

 

第一，宏观政策更加注重落地速度。4 月会议主要强调政策方向，

包括优化财政支出结构；7 月会议则进一步提出加快财政支出和债

券资金使用进度，推进“两重”建设和“两新”工作，体现财政政

策由定调阶段进入执行阶段。 

 

第二，需求侧支持更加精准。7 月会议通稿新增强调“适应不同群

体消费需求”“挖掘服务消费潜力”，而 4 月会议仅表示“扩大优

质商品和服务供给，推动消费升级”。此外，“六张网”建设作为稳

投资的关键被再次强调。这或意味着政策关注点从传统投资拉动

向消费扩容与投资协同倾斜。 

 

第三，产业政策进一步强化科技创新和新质生产力方向。本次会议

通稿增加了加强对基础研究的长期稳定支持、推动未来产业发展等

内容，表明政策希望通过科技创新和产业升级形成新的增长动力。 

 

第四，风险化解政策更加积极。相比 4 月会议关注房地产稳定和

地方债风险防范，7 月会议通稿进一步提出“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”，政策由风险管理转向

主动化解。在房地产政策上，本次通稿仅重申“稳定房地产市场”，

房地产政策支持近期或仍以地方层面为主。 

 

第五，外部压力背景下开放政策权重提升。本次会议通稿新增服

务贸易、海外综合服务体系、吸引和利用外资等内容，体现在外部

环境不确定性上升背景下，加强国际经贸合作和稳定外部需求的

决心。  
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宏观策略 

综合本次政治局会议和此前二季度经济数据发布情况，我们更加

确定短期重点在于加快落实存量政策，中期政策支持或视经济运

行情况而定。虽然二季度经济增速明显下滑且不及预期，但是值

得注意的是去年二季度高达 5.2%的经济增速为今年创造了较高基

数。今年上半年 4.7%的累计经济增速仍处在 4.5%-5.0%经济增速目

标区间内。而去年下半年平均经济增速仅为 4.7%，低基数效应有

利于今年下半年的同比经济增速。此外，今年上半年进展较慢的政

府债发行也给下半年的财政刺激留足了“弹药”。具体地看， 

 

在财政政策上，7 月政治局会议通稿明确要求加快财政支出和债券

资金使用进度，将稳投资重点放在“两重”建设和“两新”工作

以及“六张网”建设等重点工作上。我们预计地方政府专项债、特

别国债和新型政策性金融工具的发行和使用将在政治局呼吁下加

快。促消费政策仍以落实 2500 亿元消费品以旧换新资金和 1000

亿元财政金融协同促内需资金为主。中期来看，我们认为在下半年

推出增量财政刺激的阈值或较去年更高。不过，如果内需疲软一直

持续，影响到就业市场目标和经济增速目标的实现，那么我们不排

除下半年推出增量财政刺激措施的可能性。即便推出，规模或不及

去年同期的 1 万亿元。 

 

在货币政策上，会议通稿提出要“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”。相较 4 月会议“增强

货币政策前瞻性灵活性针对性，保持流动性充裕”的措辞，我们认

为通稿或意味着央行会及时调整货币政策工具以应对经济形势的

变化，同时要求增强政策协同以促内需。 

 

我们认为，考虑到前期输入性通胀压力虽有缓解但油价走势仍存

不确定性、市场利率处于偏低水平、银行息差压力仍大，短期内

央行降准降息的紧迫性不高，或继续以结构性工具降价扩容、定

向支持科技创新、扩大内需和支持中小微企业等薄弱环节为主。

中期来看，为改善低迷的信贷需求、配合财政发力并推动物价温和

回升，我们认为年内仍有降息的必要性和可能性：如果三季度经济

动能继续走弱、输入性通胀压力趋于缓解，我们预计央行在下半年

仍可能降息 10 个基点左右、降准 50 个基点。 

 

策略观点：本次会议政策重点在结构端与供给侧发力，进一步验

证了我们此前关于市场将更多呈现结构性行情的研判。 

 

本次会议的一大重点是资本市场被纳入系统性防风险的整体框架。

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”。过去资本市场的部署更多侧重于融资端节奏，当前则强调投

融资统筹与韧性，表明投资端制度完善、中长期资金入市及市场稳

定机制的重要性上升，政策取向由融资优先转向投融资并重。资本
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宏观策略 

市场与地产、债务、金融机构共同纳入防风险框架，意味着市场稳

定被视为系统性风险防范与社会预期管理的组成部分。叠加近期

产业资本回购增持密集落地、宽基 ETF 成交持续放量，共同为风

险偏好构筑了政策底。配置上，建议关注受益于市场活跃度回升与

行业整合的券商板块，以及攻守兼备的优质高股息资产。 

 

产业政策方面，会议延续以新供给培育新需求的思路。会议提出 

“扎实推进‘六张网’（水网、电网、算力网、新型通信网、城市

地下管网、物流网）规划建设”，预计产业链中游的设备制造与工

程建设环节（电力、通信、计算设备等）有望率先受益，成为以投

资稳增长与培育新质生产力两大任务的重要抓手。同时，会议再次

强调“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”，产业链重点由算力硬件向云、应用及治理端

延伸，印证了我们此前发布的策略报告中调整杠铃策略时把成长

端由纯算力基建延伸至云与应用的观点。 

 

 

投资风险：下行风险：政策支持不够及时、内需迟迟没有复苏、油

价飙升导致全球经济危机、中美关系再次急速恶化；上行风险：美

国对华关税降幅大于我们的预期。 

 

  

https://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/%E6%B5%A6%E9%93%B6%E5%9B%BD%E9%99%85%E7%AD%96%E7%95%A5%E8%A7%82%E7%82%B9%EF%BC%9A%E5%8E%BB%E6%9D%A0%E6%9D%86%E4%B8%8E%E5%86%8D%E5%B9%B3%E8%A1%A1%E4%B8%8B%E7%9A%84%E5%B8%83%E5%B1%80%E9%80%BB%E8%BE%91_%E6%B5%A6%E9%93%B6%E5%9B%BD%E9%99%85%E7%A0%94%E7%A9%B6.pdf
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宏观策略 

图表 1：2026 年 4 月和 7 月政治局重点政策表述对比  
  

政策领域 4 月会议 7 月会议 

经济基调 经济起步有力，主要指标好于预期，但经
济持续向好的基础仍需进一步巩固；增强
信心，以更大力度和更实举措抓好经济工
作。坚持稳中求进工作总基调 

经济呈现动能向新、结构向优的发展态势；同时高度重视困难
挑战；强调做好下半年经济工作。坚持稳中求进工作总基调。 

宏观政策总基调 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。 

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。 

财政政策 持续优化财政支出结构，兜牢基层“三
保”底线。 

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。 

货币政策 增强货币政策前瞻性灵活性针对性，保持
流动性充裕。保持人民币汇率在合理均衡
水平上的基本稳定。做好宏观政策取向一
致性评估。 

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。 

内需与消费 深入挖掘内需潜力。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；加强“六张网”建设；推动条件
成熟的重大工程项目开工。 

有效扩大国内需求，适应不同群体消费需求扩大优质供给，挖
掘服务消费潜力；推进“六张网”建设。 

产业政策 加快建设现代化产业体系。全面实施“人
工智能+”行动，发展智能经济新形态。 

加强对基础研究的长期稳定支持，深入实施“人工智能+”， 发
展智能经济新形态，完善人工智能治理体系；推动前沿技术突
破和未来产业发展，着力打造新兴支柱产业，持续推动传统产
业改造升级。 

风险防控 稳定房地产市场，推进城市更新；有序化
解地方政府债务风险。推动中小金融机构
改革，稳定和增强资本市场信心。 

稳定房地产市场，实施好一揽子化债方案，推进地方中小金融
机构改革化险、减量提质。深化资本市场投融资综合改革，提
升资本市场韧性和信心。深入排查整治各类风险隐患，坚决遏
制重特大事故发生。 

开放政策 坚定不移深化改革开放，主要强调科技自
立自强、产业链自主可控。 

拓展国际经贸互利合作空间，大力发展服务贸易，促进贸易平
衡发展。完善对外投资管理制度和海外综合服务体系，积极吸
引和利用外资。 

市场环境改革 纵深推进全国统一大市场建设，深入整治
“内卷式”竞争。进一步深化国资国企改
革。 

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，继续整治“内卷式”竞争，常态化解决企业账款拖欠问
题；深化国资国企改革，优化民营经济环境，规范平台经济发
展。 

民生与就业政策 强化就业优先政策，加强教育、医疗、托
育等民生建设。抓好农业生产；完善常态
化帮扶机制；做好安全生产、防灾减灾、
食品药品安全等工作。 

加大重点群体就业支持力度，做好灵活就业人员和新就业形态
人员权益保障工作。抓好“一老一小”服务保障，健全分层分
类的社会救助体系。加强生态环境保护，打好“三北”工程攻
坚战，积极稳妥推进碳达峰碳中和。加强对病险水库、江河堤
防、山洪和地质灾害危险区、城市低洼易涝点等隐患排查治
理，扎实做好防汛应急抢险救灾各项工作，全力维护人民群众
生命财产安全。 

农业政策 抓好农业生产，稳定生猪等农产品价格。 要毫不放松做好“三农”工作，持续巩固拓展脱贫攻坚成果，
建立健全高标准农田建设、运营、管护机制，稳定生猪等农畜
产品生产和价格，促进农民稳定增收。做好农资保供稳价，抓
好农业生产，夺取秋粮和全年粮食丰收。深入排查整治各类风
险隐患，坚决遏制重特大事故发生。 

资料来源：新华社、浦银国际整理 
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责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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