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7 月政治局会议高度评价上半年经济“动能向新、结构向优”，在此基础上要求“加快推进新旧动能转换”，“积

极推动前沿技术突破”。2026 年二季度，在美伊冲突反复、国际能源价格中枢大幅震荡、我国主要经济部门共振式

去杠杆的复杂背景下，我国实际 GDP 同比增速仍有 4.3%，推动上半年同比增长 4.7%，位于年度增长目标区间之内；

其中二季度净出口拉动贡献达到 0.9 个百分点，较一季度逆势提升 0.1 个百分点，并且出口方面突出呈现出尖端化

高增长的特征。受此带动，人民币汇率在美元总体震荡走强的背景下持续呈现稳步升值趋势。总体上二季度经济增

长更为鲜明地呈现出结构优化特征。最新召开的 7 月政治局会议亦对此给予高度评价，总结上半年经济“呈现动能

向新、结构向优的发展态势”。在此基础上，本次会议进一步将“加快推动新旧动能转换”作为重要的经济增长目标，

要求推动经济持续“向新向优向好”发展，延续了 4 月会议“加快现代化产业体系建设”的要求，以及在此要求下

扎实推进“六张网”规划建设、深入实施“人工智能+”行动等具体规划，同时新增提出更具长期性的“加强对基础

研究的长期稳定支持”等思路，新增的“积极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”等阐述

也较 4 月会议在经济新动能方面的政策阐述更加深入详实。这些表述的强化都指向以新质生产力拉动的高质量发展

将持续作为我国较长时期内的主要经济战略目标，并与二〇三五远景目标紧密相连。 

另一方面，本次会议重提“加大逆周期调节力度”，明确指出“综合运用并适时调整”货币政策工具，亦对上半

年消费和有效投资内需动能尚显不足的现状做出反应，预计下半年货币政策边际宽松的概率有所提升，投资增速有

望趋于修复。与 4 月会议将政策重心从总量刺激转向两大结构优化目标的定位相比，最新的 7 月会议在货币财政政

策方面的阐述更为积极并释放更多边际宽松的信号。首先，在经济政策总体要求方面，本次会议新增了“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”，而 4 月会议仅提出“做优增量、盘

活存量”，相比之下本次会议对增量政策的关注度和紧迫性定调程度都更高，对二季度国内消费和投资内需动能仍尚

显不足的现状进行了针对性呼应。第二，在货币政策方面，最新要求明确提出“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”，较 4 月会议的要求“增强货币政策前瞻性灵活性针对性”而言，更为明

确地释放出边际宽松的政策意愿，这一点对于稳定基建投资和总体投资增速、为地方隐债加速处置提供更具配合性

的货币环境都具有更为积极的作用。第三，在财政政策方面，尽管本次会议亦如 4 月会议一般未明确透露增量扩张

的信号，但新增“加快财政支出和债券资金使用进度”的要求，较 4 月“持续优化财政支出结构”的较为中性的表

述而言，更突出支出加速的明确督促含义，同样指向在存量政策空间内加快使用进度、稳定和促进投资增长修复的

短期目标。 

会议亦进一步突出强调“深化资本市场投融资综合改革，提升资本市场韧性和信心”，当前资本市场信心牵动

宏观层面主要经济主体资产负债表结构优化全局，资本市场稳定在经济高质量发展战略中的重要性持续提升。我国

近几年来进入房地产调整周期和居民、企业、地方政府共振式债务优化周期之中，居民部门总资产中长期形成的房

地产占比过高局面，在当前阶段恰已构成消费内需内生增长动能相对不足的主要原因，在此背景下“资本市场投融

资综合改革”在很大程度上承担了优化居民资产结构、分散资产端系统性风险、稳定居民消费信心和意愿的宏观政

策期待。从这个角度来看，本次会议明确提出“深化资本市场投融资综合改革，提升资本市场韧性和信心”，不仅较

4 月会议的“稳定和增强资本市场信心”的要求更加系统性长期化，而且在更大程度上显示出资本市场投融资改革

在宏观经济政策层面的优先级和重要性。展望下半年，在海外算力硬件投资持续高增、油价中枢宽幅震荡的背景下

我国尖端品出口有望延续旺盛增长态势，国内消费和投资增长基数峰值已过，政策呵护力度边际增强，增速有望趋

于修复，叠加货币政策释放边际宽松信号，美联储加息预期亦开始降温，国内利率曲线预计进一步打开下行空间，

资本市场尽管因国内外不确定性短期叠加而震荡幅度加大，但风雨过后仍有望迎来彩虹。 

风险提示：若海外算力硬件投资增长趋缓，尖端品出口可能低于预期；国内共振式去杠杆存在再度加速风险，

可能对国内消费和投资需求增速修复形成一定阻碍；美国劳动力市场如果快速走强，美联储加息概率亦可能提升。  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

宏观点评 

P2 报告标题 
 

实际 GDP同比及贡献结构（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2022 2023 2024 2025 2026

最终消费 资本形成 商品和服务净出口 实际GDP同比（%） 名义GDP同比（%）



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

宏观点评 

P3 报告标题 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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