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宏观经济 
 

国常会“组合拳”出击，财政货币持续加码 

——2019 年 9 月国务院常务会议点评 宏观点评 
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加大逆周期调节力度，降息降准脚步临近。9 月 4 日，国常会便进一步明确

指出，及时运用普遍降准和定向降准等逆周期政策工具，加快落实降低实际

利率水平。根据以往经验，国常会提出降准方面信息后不久，央行便会进行

降息降准操作。叠加 2019 年底之前依然有 1.14 万亿元资金缺口，仅 9 月就

有 4415 亿元 MLF 到期，加上 10 月季节性缴税，月度流动性缺口依然存在。

同时我国社融增速放缓，结构恶化，流动性分层引发中小银行同业负债压力

增加，企业信贷下滑速度较快，虽然央行公开市场操作可以缓解短期流动性，

但是资金难以流向实体经济，会大量沉淀在银行间市场空转，实体经济迫切

需要央行采用降准等中长期货币工具补充实体经济流动性，以缓解流动性分

层难题，促进资金流向小微和民营企业，促进普惠金融发展，降低企业实际

利率水平。未来货币政策结构性为主，通过降低 MLF 操作利率和定向降准，

引导更多资金流向实体经济特别是小微企业，避免再次回流房地产，加强房

地产领域信贷管控是未来货币政策的底线，因此结构性货币政策是主方向，

通过降低 MLF 引导 LPR 利率下行是 9 月中下旬货币政策操作关键。 

 提前下达明年专项债部分新增额度，托基建，稳增长。虽然 2019 年上半

年基建相关财政支出增速较 2018 年回升，但基建增速依然乏力，继续维持

不温不火。专项债前置导致四季度额度不足。预计 9 月底中旬全年新增专项

债和一般债基本发行完毕，那么未来四季度专项债进度将会影响社融增速，

进一步冲击基建投资的积极性，拖累整个固定资产投资增速。因此，国务院

常务会议确定了加快地方政府专项债券发行使用，通过提前下达明年专项债

部分新增额度。同时国常会扩大了专项债使用范围，随着专项债的下达，未

来轨交等交通基础设施、能源、生态、职业教育等领域将会持续受益。同时

国常会也确定了专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务

以及可完全商业化运作的产业项目。由于专项债资金可以用于项目资本金，

大约拉动基建投资增速回升 2 个百分点。 

 对资本市场影响：随着 9 月美国对中国继续加征关税，中美贸易摩擦升级，

当前外部环境更趋复杂严峻，国内经济下行压力，央行将用好逆周期调节政

策工具，通过实际行动降低落实降低实际利率水平。因此，央行货币政策将

会注重预调微调，适时降息降准以降低实际利率水平。同时在构建“三档两

优”存款准备金制度框架基础上，结合定向降准进一步降低中小银行法定存

款准备金率，结合 LPR 等利率市场化改革，通过调控 MLF 公开市场操作利

率，化解中小银行局部性、结构性流动性风险，引导更多资金流向实体经济。

对我国A股市场将会产生显著的提振作用，有助于发挥资本市场的枢纽作用，

缓解企业融资困难，推动资本市场更好地服务实体经济。对于债券市场，短

期四季度经济企稳和 CPI 上行，震荡增加；长期来看，有助于引导无风险利

率进一步下降，从而推动债券收益率或将继续下行；由于人民币汇率弹性增

加，加上美联储可能继续降息，人民币汇率将继续保持震荡，未来央行将继

续提高汇率弹性和双向波动区间，推动人民币汇率市场化改革。 

风险提示：通胀大幅上行、海外市场不确定性增强 
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事件：2019 年 9 月 4 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，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，

带动有效投资托基建、补短板扩内需。 

1、 加大逆周期调节力度，降息降准脚步临近 

加大逆周期调节力度。8 月 31 日，国务院金融稳定发展委员会（简称金融委）

召开第七次会议，提出加大宏观经济政策的逆周期调节力度，意味着逆周期调节将

成为下半年货币政策的主要方向，同时下大力气疏通货币政策传导，保持流动性合

理充裕和社会融资规模合理增长。9 月 4 日，国常会便进一步明确指出，及时运用

普遍降准和定向降准等逆周期政策工具，加快落实降低实际利率水平，坚持实施稳

健货币政策，将资金更多用于普惠金融，以加大金融对实体经济特别是小微企业的

支持力度。可见，货币政策面临调整，利率下行空间已经打开。 

降息降准步伐临近，定向降准和降低MLF利率成为操作关键。根据以往经验，

国常会提出降准方面信息后不久，央行便会进行降息降准操作。叠加 2019 年底之

前依然有 1.14 万亿元的资金缺口，仅 9 月就有 4415 亿元 MLF 到期，加上 10 月季

节性缴税，月度流动性缺口依然存在。同时我国 7 月社融增速放缓，结构恶化，

M2 增速回落，流动性分层引发中小银行同业负债压力增加，企业信贷下滑速度较

快，虽然央行公开市场操作可以缓解短期流动性，但是资金难以流向实体经济，会

大量沉淀在银行间市场空转，实体经济迫切需要央行采用降准等中长期货币工具补

充实体经济流动性，以缓解流动性分层难题，促进资金流向小微和民营企业，促进

普惠金融发展，降低企业实际利率水平。 

加强预调微调，货币政策迎来调整，但依然面临结构分化。目前海外市场在面

临贸易摩擦引发经济下行压力背景下，各国央行持续宽松，纷纷进入降息周期，欧

美降息预期不断飙升，美国 PMI 等先行指标继续下降，通胀低迷，9 月欧央行和美

联储降息概率较高，随着中美贸易摩擦升级、外部环境更趋复杂严峻。同时国内经

济和就业下行压力增加，7 月工业增加值增速降至 4.8%，全国城镇调查失业率为

5.3%，比上月上升 0.2 个百分点；8 月 PMI 为 49.5%，较 7 月下降 0.2 个百分点；

就业和实体经济依然面临较大的下行压力。此外，基建增速乏力，托底效果一般，

在加强地产调控基础上，为了做好“六稳”工作，确保经济运行在合理区间，有必

要通过降息降准，来降低实际利率水平，缓解企业融资困难。 

但未来货币政策依然是结构性为主，通过降低 MLF 操作利率和定向降准，引

导更多资金流向实体经济特别是小微企业，避免再次回流房地产，加强房地产领域

信贷管控依然是未来货币政策的底线，因此结构性货币政策是主方向，尤其是随着

LPR 改革，通过降低 MLF 引导 LPR 利率下行是 9 月中下旬货币政策操作关键。 
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图1： 四季度资金缺口依然较大（亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 提前下达明年专项债部分新增额度，托基建，稳增长 

基建增速乏力，专项债提前下达。2019年 1-7月我国基建投资同比增长 2.91%，

增速仅较 2018 年全年（1.79%）略有提升，7 月基建投资单月增速从 3.9%下降至

2.7%。虽然 2019 年上半年基建相关财政支出增速较 2018 年回升，继续维持不温不

火。专项债前臵导致四季度额度不足。例如，根据财政部最新数据显示，截至 8 月

底各地已组织发行新增一般债券 8893 亿元，占全年新增限额的 96%；专项债券

20057 亿元，占全年新增限额的 93%。根据 wind 数据统计，截至 9 月 5 日，地方

政府专项债额度已经发行 2.05 万亿元，余额不足 1000 亿元，一般债已经发行接近

完毕。预计 9 月底中旬全年新增专项债和一般债基本发行完毕，那么未来四季度专

项债进度将会影响社融增速，进一步冲击基建投资的积极性，拖累整个固定资产投

资增速，随着 9 月房地产投资增速下滑，经济下行压力增加。因此，9 月 4 日，国

务院常务会议确定了加快地方政府专项债券发行使用，通过提前下达明年专项债部

分新增额度，确保 2020 年初见效。根据 21 世纪经济报道，监管部门已经下发文件，

要求地方报送 2020 年重大专项债项目资金需求情况。根据十三届全国人大常委会

第七次会议通过的关于授权国务院可以提前下达部分新增地方政府债务限额的决

定，2020 年两会之前，国务院可以就当年新增地方政府债务限额的 60%提前下达。

这样意味着，2019 年四季度理论上可以新增地方政府债务 1.85 万亿元（一般债 5580

亿元，专项债 12900 亿元）。 

扩大专项债使用范围，明确专项债资金用途。此次国常会扩大了专项债使用范

围，重点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电网、天然气管

网和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教

育和托幼、医疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水电气热等市政和产业园区基

础设施。因此，随着专项债的下达，未来轨交等交通基础设施、能源、生态、职业

教育等领域将会持续受益。同时国常会也确定了专项债资金不得用于土地储备和房

地产相关领域、臵换债务以及可完全商业化运作的产业项目。由于专项债资金可以

用于项目资本金，按照 4-5 倍的杠杆率，未来政府以专项债为支点，支持重大项目

通过发行专项债为资本金，可大约拉动基建投资增速回升 2 个百分点。 

 

图2： 基建投资增速乏力（亿元） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 对资本市场影响 

随着 9 月美国对中国继续加征关税，中美贸易摩擦升级，当前外部环境更趋复

杂严峻，国内经济下行压力，央行需要用好逆周期调节政策工具，通过实际行动降

低落实降低实际利率水平。因此，央行货币政策将会注重预调微调，适时降息降准

以降低实际利率水平。同时在构建“三档两优”存款准备金制度框架基础上，将会

结合定向降准进一步降低中小银行法定存款准备金率，结合 LPR 等利率市场化改

革，通过调控 MLF 公开市场操作利率，化解中小银行局部性、结构性流动性风险，

引导更多资金流向实体经济。 

对我国 A 股市场将会产生显著的提振作用，有助于发挥资本市场的枢纽作用，

缓解企业融资困难，推动资本市场更好地服务实体经济。由于四季度经济可能短期

企稳，加上 CPI 增速上行，债券市场震荡增加；长期来看，货币政策有助于引导无

风险利率进一步下降，从而推动债券收益率或将继续下行，进而有利于降低企业融

资成本；由于人民币汇率弹性增加，加上美联储可能继续降息，人民币汇率将继续

保持震荡，未来央行将继续提高汇率弹性和双向波动区间，推动人民币汇率市场化

改革。 
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房地产开发投资完成额:累计同比 制造业投资:累计同比 

基础设施建设投资(不含电力):累计同比(右) 
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