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主要观点：

 7 月 19 日，国务院金融稳定发展委员会召开第六次会议。我们
点评如下：

 1、关注近期的年中政治局会议；

 2、切实解决金融领域存在的突出问题；

 3、充分肯定当前金融系统所取得的成绩；

 4、对目前经济形势的判断较为谨慎；

 5、推动形成有效的最终需求和新的增长点；

 6、货币政策大幅放松概率较低。
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事件：7月 19 日，国务院金融稳定发展委员会召开第六次会议。

点评：

本次会议是国务院金融稳定发展委员会召开的第六次会议，主要任务是“研究分析当前
经济金融形势”，在此基础上“部署金融领域重点工作”。在年中政治局会议即将召开的背
景下，本次会议具有一定的“吹风”性质，其重要性不言而喻。我们对第六次会议的点评如
下：

1、关注近期的年中政治局会议。本次会议明确指出，“要把思想认识统一到党中央关
于经济金融形势的科学判断上来，不折不扣地落实好党中央、国务院对金融工作的各项部
署”。按照惯例，年中的政治局会议将“分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作”，
往往释放重要的政策信号，具有承上启下的重大意义。回顾 2018 年，在中美贸易摩擦升温
的背景下，7月政治局会议提出“六稳”，以及“坚决遏制房价上涨”，对此后的社会经济
与金融市场产生重要影响。2季度GDP 同比录得 6.2%，创万得资讯 1992 年有纪录以来新
低，且接近 6.0%-6.5%合理区间下限，在此背景下，年中政治局会议的政策导向尤为重要，
将对下半年经济走势以及资本市场产生重要影响。另一方面，我们也要看到，公共政策的特
征是前瞻性、连续性与稳定性，因此，可以从年中政治局会议召开前的其他会议中，找到可
能存在的政策线索，如本次金稳委会议、李克强总理主持召开的经济形势专家和企业家座谈
会、央行货币政策委员会例会 2季度例会，以及 4月 19 日的政治局会议等。

2、切实解决金融领域存在的突出问题。实体第一性，金融第二性，金融是服务于实体
经济的，但是金融对实体经济有很强的反作用，金融领域中的问题解决好了，将助力实体经
济的发展。基于此，本次会议提出“坚持问题导向，切实解决金融领域存在的突出问题”。
当下金融领域中的突出问题，我们认为主要有以下两个：一是小微企业融资难与融资贵问
题。这是目前宏观经济的核心问题，居于“牵一发而动全身”的位置，涉及到就业、制造业
投资、民间投资、消费的问题，也涉及到货币政策传导机制是否顺畅的问题，正如易纲行长
所指出的，“解决好民营企业和小微企业信贷支持和直接融资问题，是我们现在最重要的任
务”。预计后期对民营小微企业倾斜的优惠政策，如减税降费等还将持续出台；二是在金融
监管趋严的背景下，部分中小银行蕴藏的风险逐步暴露，如近期的包商银行事件打破同业刚
兑预期，引发市场对流动性风险与信用收缩风险的担忧。本次会议对此类事件高度重视，指
出“把握好处置风险的力度和节奏”，强调“及时化解中小金融机构流动性风险，坚决阻断
风险传染和扩散”。

3、充分肯定当前金融系统所取得的成绩。会议认为，“金融系统按照中央经济工作会
议和政府工作报告部署，做了大量富有成效的工作”，主要体现在三个方面：一是“防范
化解金融风险攻坚战实现阶段性目标”，表现为“我国经济金融风险总体可控，重要金融机
构运行稳健，居民储蓄率较高，处置风险能力较强”，如持续推进结构性去杠杆，妥善处置
包商银行事件等；二是“金融服务实体经济特别是民营和小微企业力度不断加大”，体现在
推出解决民营企业融资难的“三支箭”，以及政府工作报告提出的“国有大行小微贷款要增
长 30%以上”；三是“金融改革开放迈出了新的步伐”。本次会议充分肯定当前金融系统所
取得的成绩，体现在“大量”与“富有成效”这两个词上，表明对金融系统工作的数量、质
量以及取得的效果均很满意，这就意味着除非发生外部冲击等黑天鹅事件，目前的路线、方
针与政策将大概率延续下来，短期之内不会发生太大的变化，一个例子是，7月 20 日国务
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院金融稳定发展委员会办公室宣布，推出 11 条金融业对外开放措施，意味着金融改革开放
再次迈出新步伐。

4、对目前经济形势的判断较为谨慎。会议指出，“国际国内形势错综复杂，影响国内
经济金融稳定运行的风险和挑战较多”。国际方面，正如 2季度货币政策委员会例会所指出
的，“国际经济金融形势错综复杂，外部不确定不稳定因素增多”，参考 1季度央行货币政
策执行报告，国际风险因素主要指的是短期内全球经济增长动能偏弱，中美贸易摩擦，各经
济体存在脆弱性，地缘政治冲突多点爆发等。其中，自 2018 年 1 季度以来，央行连续 4个
季度将贸易保护主义列为首要风险，但是 2019 年 1 季度报告则将贸易风险列为位列第二的
风险，表明中美贸易摩擦经过多次反复之后，央行更加冷静与理性。国内方面的风险则是出
口增速下行，民间投资动能不足，制造业投资上行乏力，综合体现为 2 季度 GDP 增速创
1992 年 1季度以来新低。正如李克强总理在 7月 15 日的经济形势专家和企业家座谈会上所
指出的，“影响国内经济的因素和困难挑战很多，下行压力有所加大”。

5、推动形成有效的最终需求和新的增长点。会议指出，“采取短期和长期相结合、微
观与宏观相结合的针对性措施，推动形成有效的最终需求和新的增长点”。在新旧动能转换
的背景下，房地产投资作为传统的旧动能，不会有太高的增速，但是在新动能未形成规模之
前，作为经济周期的原动力之一，房地产投资增速也不会过低。未来我国“有效的最终需求
和新的增长点”可能有两个：一是以消费为代表的的内需，另一个是包括高端制造在内的战
略性新兴产业。正如李克强总理所说的，“要以改善民生为导向培育新的消费热点和投资增
长点”，预计养老、托幼、教育、健康等领域是重点发展方向，拓展“互联网+生活服
务”。此外，“聚焦短板扩大有效投资，用好地方政府专项债，加快重大项目建设，消除民
间投资隐性障碍，推进工业转型升级”。

6、货币政策大幅放松概率较低。会议指出，“要继续实施好稳健货币政策，适时适度
进行逆周期调节，保持流动性合理充裕”。我们注意到，货币政策的主基调依旧是“稳
健”，且逆周期调节仅是“适时适度”，而不是“强化”。目前宏观经济下行压力犹存，美
联储大概率在 3季度宣布降息，叠加人民币汇率已经企稳，我国货币政策面临的掣肘大为减
少。但是我们认为，货币政策大幅放松概率较低：一是 6月 27 日货币政策委员会 2季度例
会提到，“宏观杠杆率高速增长势头得到初步遏制”，表明后期大概率继续对宏观杠杆率进
行遏制；二是前面所分析的金稳委充分肯定当前金融系统所取得的成绩，预示后期结构性去
杆杠还将继续推进；三是本次会议提出“坚持在推动高质量发展中防范化解风险”，表明高
质量发展在目标体系中位于较高位置。综合以上几方面，叠加考虑中小企业融资难融资贵是
宏观经济的症结所在，我们认为针对民营小微企业的结构性宽松大概率是下半年货币政策的
“主旋律”，定向降准与定向降息的概率不断加大，但是货币政策大幅宽松可能性依旧较
低。相应地，即将召开的年中政治局会议，预计还将继续实施积极的财政政策，且不排除下
半年财政政策进一步“加力提效”的可能。
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