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政策的“变”与“不变”？ 

 
新华社报道，中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，分析研究当前经济形势，部

署下半年经济工作。在近期有关三胎、教育和地产政策密集出台的背景下，市场

对政治局会议所透露出来的政策信号关注度明显上升。透过政治局会议的新闻

稿，我们认为政策信号存在以下几个方面的“变化”和“不变”。 

 如何理解宏观政策的“跨周期调节”？从“逆周期调节”到“跨周期调节”
包含三点含义。一是政策的长期性。逆周期调节往往针对某个较短时期的经
济增长趋势的变化进行“反向”调节，最多定义在一个周期的时间内，但
“跨周期调节”意味着政策着眼于多个周期，更加注重宏观政策的稳定性和
连续性。二是政策的协调性。“跨周期调节”的目标是为了更好的进行经济
结构的调整。从这个角度来看，货币、财政等政策的协调，以及宏观政策和
行业政策的协调，变得更加重要。三是政策的前瞻性。要预判下个周期的波
动方向，提前进行政策的响应。比如，会议中提到的“统筹做好今明两年宏
观政策衔接”。 

 本次政治局会议的定调确认了哪些政策方向发生转变？第一，货币政策转向
边际宽松的方向确认。本次会议去掉了“稳增长压力较小的窗口期”、“不
急转弯”，新增“经济恢复仍然不稳固”、“增强宏观政策自主性”，意味
着即使美联储收缩流动性，我国的货币政策趋向宽松的方向依然确定。第
二，财政政策将更加积极，“提升政策效能”。上半年财政政策虽然积极但
债券发行和预算内资金投放相对并不大，下半年财政政策转向更加积极的方
向较为确定，发挥政策效能将更多体现在结构性调整上，预计对“民生”和
“新经济”相关项目的投入将加大。第三，碳达峰政策更加强调“有序”。
前期部分地方政府的运动式“减碳”的做法得到纠偏，强调“先立后破”。
第四，人口政策、境外上市政策做出调整。鼓励人口增长、加强境外上市监
管是新的政策方向。 

 哪些政策没有发生变化？第一，房地产政策“不放松”的方向没有变化。继
续强调“房住不炒”，房地产政策收紧和加强控制依然是下半年的基调。第
二，攻克“卡脖子”技术、加强“强链补链”的科技攻关方向没有变化。随
着疫情的不断演变，以及国际竞争格局的深化，我们在科技创新方面的紧迫
性和重要性日益加深。但在本次会议上强调“发展专精特新中小企业”来应
对“卡脖子”可能意味着一些主体方向的调整。第三，防范化解重点领域风
险的方向没有变化。较为确定的化解风险领域在“地产”和“地方政府债
务”两个方向。下半年继续“化解”风险的政策仍有可能继续出台，部分地
产企业出现信用违约的概率上升。 

 政策的定调对大类资产的含义是什么？第一，我国国债收益率向下的趋势确
定。从经济增长压力加大、大宗商品稳价、流动性边际宽松等方面来看，利
率债收益率逐渐下行比较确定。第二，A 股面临信用风险上升和流动性边际
宽松的综合影响。信用风险对风险偏好和部分行业形成一定的负面影响，流
动性宽松在估值方面形成一定支撑。综合来看，信用风险释放的如果过快，
可能导致 A 股仍将进一步向下寻找支撑。第三，人民币汇率短期存在一定的
贬值压力。中美货币政策在下半年可能存在一定的分化，即我国趋松、美国
趋紧，这对人民币汇率短期形成一定的贬值压力，但长期来看，人民币汇率
稳中升值的大方向没有改变。 

风险提示：货币意外出现收缩、系统性信用风险爆发、通胀大幅超出预期。 
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