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主要观点：

 9 月 4 日，李克强总理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。对本次会议的主要内容，我们主要
点评观点如下：

 1、充分认识到国内外形势的严峻性；

 2、“稳增长”重新成为政策的重心；

 3、基建投资是稳增长的重要抓手；

 4、加快地方政府专项债券发行使用；

 5、近期央行大概率宣布降准。
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事件：9月 4日，李克强总理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。

点评：

对于 9月 4日国务院常务会议，我们的点评如下：

1、充分认识到国内外形势的严峻性。国际方面，本次会议指出“当前外部环境更趋复
杂严峻”：一方面，8 月美国Markit 制造业 PMI 初值与 ISM 制造业 PMI 双双跌破荣枯线，
摩根大通全球制造业 PMI 连续 4 个月运行在荣枯线之下，预示全球经济增速承压；另一方
面，9月 1日起，中美双方相互加征关税，贸易摩擦尚未看到缓和迹象，反而愈演愈烈。国
内方面，本次会议指出“国内经济下行压力加大”：7月工业增加值当月同比超预期下行至
4.8%的历史低位；城镇调查失业率超预期上行至 5.3%的历史高位。在 7月政治局会议定调
“不将房地产作为短期刺激经济的手段”的背景下，如果不采取一定的逆周期措施，按照目
前的趋势，3季度GDP增速有可能突破前低。

2、“稳增长”重新成为政策的重心。本次会议的核心精神是“加大稳增长的力度”，体
现在三个方面：一是会议通稿的主标题是“部署精准施策加大力度做好‘六稳’工作等”，
重点在“加大力度”上；二是会议指出，把做好“六稳”工作放在更加突出位置，重点在
“更加突出”上；三是会议指出，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，其中，“压实责任”表明做好“六稳”是目前的重点，是硬性要求，“合力”
二字表明做好“六稳”工作需要各部门与各地区的协同配合。会议指出，“确保经济运行在
合理区间”，尽管目前宏观经济压力不减，但是在加大稳增长以及逆周期调节力度之后，预
计全年GDP增速有望维持在 6.2%左右。

3、基建投资是稳增长的重要抓手。会议指出，“要着眼补短板、惠民生、增后劲，进一
步扩大有效投资”。“有效投资”是稳增长的重要途径，一方面，会议未提制造业投资，另一
方面，会议保持对房地产领域的调控基调，明确提出“专项债资金不得用于土地储备和房地
产相关领域”，因此基建投资有效投资的主力军，是稳增长的主要途径。基建投资着眼于
“补短板、惠民生、增后劲”，具体看，基建投资的发力范围应该是“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”。

4、加快地方政府专项债券发行使用。专项债是本次会议的重点之一。从篇幅上看，会
议通稿有一半的篇幅在强调专项债。关于专项债，超预期之处有以下几点：一是明确提出
“今年限额内地方政府专项债券要确保 9月底前全部发行完毕，10 月底前全部拨付到项目
上，督促各地尽快形成实物工作量”；二是“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，并扩大使用范围”；三是明确提出“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”；四是“专项债额度向手续完备、前期工作
准备充分的项目倾斜，优先考虑发行使用好的地区和今冬明春具备施工条件的地区”。其中，
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“尽快形成”、“优先考虑”、“今冬明春”等字眼均表明通过基建投资稳增长的迫切性，预计
后期执行进展会比此前顺利。在专项债结尾部分，会议指出“要防止一哄而上，确保项目建
设取得实效”，未提及“终身问责，倒查责任”等事项。

5、近期央行大概率宣布降准。国务院金稳委第七次会议提出，“要加大宏观经济政策的
逆周期调节力度，下大力气疏通货币政策传导”。此次国务院常务会议一脉相承，提出“用
好逆周期调节政策工具”，“用好”二字表明后期逆周期调节将大为提速。具体看，“坚持实
施稳健货币政策并适时预调微调”，重心在“适时预调微调”,在全球央行掀起降息潮，美联
储与欧央行大概率在 9月降息的背景下，预计后期我国将下调MLF 利率以及 LPR 报价，以
“加快落实降低实际利率水平的措施”。此外，从“及时运用普遍降准和定向降准等政策工
具”的提法看，后期全面降准叠加定向降准将是大概率事件，预计短期之内央行将宣布降准
政策。值得提醒的是，2019 年 1 月初的全面降准，在很大程度上提振了当时主要资产的价
格。
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