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★保持物价总体稳定，落实猪肉保供稳价措施，适时启动对困难群众的

社会救助和保障标准与物价上涨挂钩联动机制。主要针对当前影响居民

消费价格通胀水平的食品项下重要一项的猪肉价格。国家会多管齐下，

从稳价格、保供给角度处理猪肉价格上涨的问题，而不是单纯地停下货

币宽松的脚步。 

★切实落实简政减税降费措施，优化营商环境，激发市场主体活力。要

着眼补短板、惠民生、增后劲，进一步扩大有效投资。稳定经济运行的

关键之一，只有树立正向市场预期，激发微观主体投融资活力，经济平

稳运行才有坚实的基础。 

★今年限额内地方政府专项债要确保 9 月底前发行完毕，10 月底前全部

拨付到项目，尽快形成实物工作量，扩大地方专项债使用范围。今年以

来地方财政投融资矛盾趋于尖锐，财政压力增大，当前稳增长财政进一

步显著发力空间有限，下半年逆周期调节会以货币政策为主力。 

★多措并举稳就业，抓紧推进高职院校扩招 100 万人和运用 1000 亿元失

业保险基金结余开展大规模职业技能培训等工作，研究进一步增加高职、

技校招生规模和技能培训资金规模。稳就业的大局更加凸显运用一切手

段稳增长的必要性，只有经济增长稳定在合理区间，就业稳定才有良好

的基础。 

★坚持实施稳健货币政策并适时预调微调，加快落实降低实际利率水平

的措施，及时运用普遍降准和定向降准等政策工具。从今年两会开始，

降低实际利率水平就是国务院下达给货币政策当局的重要任务。国务院

在两会时就提出综合运用各种货币政策实现这一目标的必要性。同时，

当前实施货币宽松的条件也已具足。目前各项指标都指向经济下行而不

是过热。外部环境上，中美达成贸易协议不乐观，同时全球经济放缓，

外需疲弱短期难以有明显起色。主要国家央行被迫长期处于货币相对宽

松周期，对于汇率和资本流动而言，中国目前实施货币宽松也是很舒服

的时期，万事俱备条件具足，看不到不进行货币宽松的理由 
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国务院部署进一步稳增长，经济承压但破位下行空间有限 

——中国银河研究宏观政策点评 

 

 

9月 4日国务院常务会议部署精准施策加大力度做好“六稳”工作；确定加快地方政

府专项债券发行使用的措施，带动有效投资支持补短板扩内需。会议指出，上半年我国经

济延续总体平稳、稳中有进态势。当前外部环境更趋复杂严峻，国内经济下行压力加大，

各地区各部门要按照党中央、国务院部署，增强紧迫感，主动作为，把做好“六稳”工作

放在更加突出位置，围绕办好自己的事，用好逆周期调节政策工具，在落实好已出台政策

基础上，梳理重点领域关键问题精准施策。 

针对当前经济工作，会议作出如下具体部署： 

一是保持物价总体稳定，落实猪肉保供稳价措施，适时启动对困难群众的社会救助

和保障标准与物价上涨挂钩联动机制； 

解读：本措施主要针对当前影响居民消费价格通胀水平的食品项下重要一项的猪肉

价格。从整体通胀水平看，当前 CPI同比一定程度的上行，主要受到食品等项目价格上涨

的供给冲击，而 PPI表征的工业品价格却存在通缩压力，反映了内部需求疲弱的真实情况。

因此，宏观决策当局并不认为通胀有整体上行压力，也不会因此掣肘货币政策宽松行动。

国家会多管齐下，从稳价格、保供给角度处理猪肉价格上涨的问题，而不是单纯地停下货

币宽松的脚步。 

二是要切实落实简政减税降费措施，优化营商环境，激发市场主体活力。要着眼补

短板、惠民生、增后劲，进一步扩大有效投资； 

解读：当前从社会融资角度看，实体经济因为投资回报率低迷而缺乏投融资热情是

拖累社会融资增长的一个重要原因。同时面对贸易战持续与全球经济放缓拖累外需的挑

战，进一步优化国内市场营商环境成为稳定经济运行的关键之一，只有树立正向市场预期，

激发微观主体投融资活力，经济平稳运行才有坚实的基础。 

三是今年限额内地方政府专项债要确保 9 月底前发行完毕，10 月底前全部拨付到项

目，尽快形成实物工作量。按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可

使用见效。扩大地方专项债使用范围，重点用于交通、能源、农林水利、污水垃圾处理、

冷链物流、水电气热等基础设施和生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生

服务。不得用于土地储备、房地产、置换债务及可完全商业化运作的产业项目。将专项

债可用作项目资本金范围明确为符合上述重点投向的重大基础设施领域。以省为单位，

专项债资金用于项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左右； 

解读：今年以来地方财政投融资矛盾趋于尖锐，财政压力增大。从上半年情况看，
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地方专项债发行额度目前已达 90%，按照国务院部署 9月底前专项债额度要发行完毕。表

明在稳增长逻辑之下，中央还是希望地方在上半年基础上，继续保持较快的财政支出进度，

加大对有效投资的资金挹注，从而对冲经济下行的压力。但是客观而言，地方财政当前增

支减收的矛盾有所加剧。所以，新一年度的专项债新增额度会依照今年成例继续提前下发，

但其到位地方并开始使用估计在明年一季度。因此，预计很难在今年年内对地方财政形成

增量助益。我们认为，当前稳增长财政进一步显著发力空间有限，下半年逆周期调节会以

货币政策为主力。 

四是要多措并举稳就业，抓紧推进高职院校扩招 100万人和运用 1000亿元失业保险

基金结余开展大规模职业技能培训等工作，研究进一步增加高职、技校招生规模和技能

培训资金规模。 

解读：六稳当中，保就业是关键中的关键，甚至可以说是稳定经济的落脚点——保

就业和社会稳定，这是大局。所以在其余宏观调节政策之外，对于稳就业作出专门部署。

我们此前观点认为，稳就业的大局更加凸显运用一切手段稳增长的必要性，只有经济增长

稳定在合理区间，就业稳定才有良好的基础。 

五是坚持实施稳健货币政策并适时预调微调，加快落实降低实际利率水平的措施，

及时运用普遍降准和定向降准等政策工具。引导金融机构完善考核激励机制，将资金更

多用于普惠金融，加大金融对实体经济特别是小微企业的支持力度。要压实责任，增强

做好“六稳”工作的合力，确保经济运行在合理区间。 

解读：其实从今年两会开始，降低实际利率水平就是国务院下达给货币政策当局的

重要任务。国务院在两会时就提出综合运用各种货币政策实现这一目标的必要性。因此，

我们此前观点，尤其是年中以来我们一直坚持当前形势下坚定实施货币宽松的必要性。固

然，我们要承认当前货币传导机制存在一定的阻滞，但是正因为如此才要加大总体货币环

境的宽松程度，否则大河缺水小河支流就更加干涸。在财政扩张空间有所受限的背景下，

货币政策发力是符合逻辑的选择。 

同时，当前实施货币宽松的条件也已具足。关注两个重要指标即 PMI和 PPI，一个是

经济景气先行指标，一个是工业品价格显示中下游需求的强弱，这两个指标所显示的信息，

目前都指向经济下行而不是过热。外部环境上，中美达成贸易协议不乐观，同时全球经济

放缓，外需疲弱短期难以有明显起色。主要国家央行被迫长期处于货币相对宽松周期，对

于汇率和资本流动而言，中国目前实施货币宽松也是很舒服的时期，万事俱备条件具足，

看不到不进行货币宽松的理由。至于猪价，目前猪肉已经迎来地产调控式的价格管控和保

证供给措施。事实上，看 CPI 更应剔除食品价格，同时观察 PPI 的态势，如此就不会被

CPI 的数字所误导，得出滞胀或者类滞胀、货币不可能宽松的结论。 

事实上，此前 LPR 改革就有寓降息于改革的意味，目前央行降息（尤其是公开市场

操作工具降息）与降准均有空间，央行预计会以降准及综合运用公开市场量价工具为优先，

落实稳健货币政策下的宽松操作。在 LPR形成机制改革之后公开市场工具利率已经成为贷

款市场利率的定价基础，央行公开市场操作具备了更加显著的货币政策执行力度。 

总体来看，在经济下行压力之下，稳增长已经成为当前经济工作的主要目标。下半

年适逢建国 70 周年大庆，保持经济平稳运行是必须完成的任务。PMI 整体以及生产和新
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订单分项仍然处于下行趋势，经济景气下行趋势未改。在去年下半年低基数的情况下，目

前各项经济指标的表现仍然不甚理想。内部需求疲弱态势超过外需弱化的影响，显示当前

内部经济政策的调适以承托经济已经超越外部形势变化的影响。在经济下行压力持续的过

程中，稳增长的重要性将被客观形势不断凸显。应该看到，在国家综合运用各种手段稳增

长的政策环境下，下半年经济继续显著破位下行的空间已经不大，年度经济增长在 6%以

上的目标达成应可以预期。 

 

图 1：季调后 PMI 生产与新订单项所反映的需求弱化态势 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 2：PPI 同比显示工业品价格仍在通缩边缘徘徊 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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