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一样的‚六稳‛，不一样的抓手——7 月政

治局会议点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 会议对经济整体形势的判断较 4 月会议更偏谨慎，强调‚做好下半年

经济工作意义重大‛，重提‚六稳‛。今年是建国 70 周年，到明年我们

将有经济总量翻两番的百年目标，保持经济平稳运行至关重要，我们

注意到本次会议并未提及‚坚决打好三大攻坚战‛、‚结构性去杠杆‛

等内容，同时要求把握好风险处置节奏和力度，整体基调偏求稳。 

 

财政积极及货币政策稳定的总体基调不变，更强化结构作用，意图解

决资源获得性问题。会议提到财政政策要加力提效，‚继续落实落细减

税降费政策‛，货币政策松紧适度基础上增加‚保持流动性合理充裕‛，

但流动性合理充裕在央行日常表述中是一贯的。总体上，我们判断稳

定的基调下宏观政策不急于加力，而是在现有基础上细化政策作用，

以期产生结构性影响。因此，我们认为下半年货币政策总体会松紧适

度，难有全面降息或降准。货币政策的宽松仍将是结构性的，并且可

能强化。 

 

不将房地产作为短期刺激经济的手段。 ‚房住不炒‛的定位没有变化，

符合市场预期，但会议又加上了‚不将房地产作为短期刺激经济的手

段‛，打破市场对于‚如果经济大幅走弱，会重启地产刺激‛的预期。

央行近期研究表明，房地产对消费的挤出效应明显。我们预计下半年

房地产投资及销售仍将继续走弱。 

 

本次会议明显增加了较多其他的抓手。消费方面，会议提出要‚深挖

国内需求潜力，拓展扩大最终需求，有效启动农村市场，多用改革办

法扩大消费‛，对于消费的笔墨重于以往。会议强调‚稳定制造业投资‛，

下半年制造业会成为政策扶持的重点之一。决策层对民企发展的支持

依然重视，下半年预计会有进一步的配套政策。基建补短板、新型基

础设施建设、加大对外开放等政策一以贯之。 

 

总体来看，会议对于‚六稳‛的总基调没有变化，但对具体抓手表明

了清晰的态度。宏观政策更强化结构性功能，更注重解决融资获得性

问题。未来经济增长不会再依靠房地产刺激，而将以消费、制造业为

核心动力，配合以基建补短板。我们预计下半年消费、制造业投资增

速将回稳，基建投资增速有望继续提升，房地产投资、消费增速将下

降，进出口仍然承压，经济增速较二季度相比有望企稳。 
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1. 7 月政治局会议对经济整体判断更谨慎 

 

7 月 30 日，习主席主持召开政治局会议，分析研究当前经济形势和经济工作。 

 

会议对经济整体形势的判断较 4 月会议更偏谨慎，强调‚做好下半年经济工作意义

重大‛，重提‚六稳‛。4 月份会议认为一季度经济‚好于预期‛、经济面临下行压力

的原因‚更多是结构性、体制性的‛；而本次会议认为‚当前我国经济发展面临新

的风险挑战，国内经济下行压力加大‛。5 月份中美经贸摩擦升级，二季度 GDP 增

速不及预期，本次会议上对于经济形势的表态也相对更谨慎。 

 

今年是建国 70 周年，到明年我们将有经济总量翻两番的百年目标，保持经济平稳

运行至关重要，我们注意到本次会议并未提及‚坚决打好三大攻坚战‛、‚结构性去

杠杆‛等内容，同时要求把握好风险处置节奏和力度，整体基调偏求稳。 

 

2. 政策总体基调不变，更强化结构作用 

 

财政积极及货币政策稳定的总体基调不变，更强化结构作用，意图解决资源获得性

问题。会议提到财政政策要加力提效，‚继续落实落细减税降费政策‛，货币政策松

紧适度基础上增加‚保持流动性合理充裕‛，但流动性合理充裕在央行日常表述中

是一贯的。总体上，我们判断稳定的基调下宏观政策不急于加力，而是在现有基础

上细化政策作用，以期产生结构性影响。因此，我们认为下半年货币政策总体会松

紧适度，难有全面降息或降准。 

 

目前全球主要经济体的货币政策都转向宽松，已有多家央行实施了降息。美联储 7

月份降息几无悬念，但我们认为中国目前尚无必要马上跟随。易纲近期也表示，现

在利率水平接近黄金水平。在通胀高企的情况下，较快地全面降息或降准不大可能，

公开市场操作利率调整并非不可能，但幅度也不会太大。货币政策的宽松仍将是结

构性的，并且可能强化。 

 

3. 不将房地产作为短期刺激经济的手段 

 

‚房住不炒‛的定位没有变化，符合市场预期，但会议又加上了‚不将房地产作为

短期刺激经济的手段‛，这句表述超预期。我们认为这是对房地产管控的‚时限‛

做出了表态，也即，房地产调控不止是阶段性的趋紧，而是未来即使经济下行压力

加大，也不会重新刺激房地产来拉动经济。虽然市场普遍预期到房地产调控政策短

期内不会有松动，但仍有很多人认为一旦经济出现明显下行压力，房地产仍会大放

水以刺激经济增长。这个表述打破了市场的这一预期。 

 

房地产的政策匹配经济高质量的要求：首先，房地产领域的吸金作用明显，每一次

大幅度的货币刺激都产生了水流向了不该去的地方的影响，使得其他领域难以获得

金融资源；再者，房地产过热会带动居民杠杆率上升。央行近期研究表明，居民杠

杆率水平每上升 1 个百分点，社会零售品消费总额增速会下降 0.3 个百分点左右，
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房地产对消费的挤出效应明显。在经济结构转型及政策导向的指引下，我们预计下

半年房地产投资及销售仍将继续走弱。 

 

图 1：房地产投资增速见顶   图 2：社会消费品零售总额增速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 消费投资将为重要抓手 

 

本次会议明显增加了较多其他的抓手。消费方面，会议提出要‚深挖国内需求潜力，

拓展扩大最终需求，有效启动农村市场，多用改革办法扩大消费‛，对于消费的笔

墨重于以往。这也符合我们一直以来的判断，中国经济将转向以消费为主要动力的

发展，预计后续会有相应刺激乡村消费的政策出台。 

 

投资方面，会议强调‚稳定制造业投资‛。上半年受到贸易摩擦等因素的影响，中

国制造业投资超预期下滑，下半年制造业会成为政策扶持的重点之一。决策层对民

企发展的支持依然重视。会议提出‚建立长效机制解决拖欠账款问题。加快‘僵尸

企业’出清‛，‚引导金融机构增加对制造业、民营企业的中长期融资‛。我们的测

算显示，近期民企融资相对成本已有明显改善，对民企融资的支持效果显现，下半

年预计会有进一步的配套政策。基建补短板、新型基础设施建设、加大对外开放等

政策一以贯之。 

 

图 3：制造业投资增速超预期下滑  图 4：民企相对融资改善 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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5. 下半年经济增速较二季度相比有望企稳 

 

总体来看，会议对于‚六稳‛的总基调没有变化，但对具体抓手表明了清晰的态度。

宏观政策更强化结构性功能，更注重解决融资获得性问题。未来经济增长不会再依

靠房地产刺激，而将以消费、制造业为核心动力，配合以基建补短板。 

 

我们预计下半年消费、制造业投资增速将回稳，基建投资增速有望继续提升，房地

产投资、消费增速将下降，进出口仍然承压，经济增速较二季度相比有望企稳。 

 

图 5：下半年经济增速较二季度相比有望企稳 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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