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国内重大政策解读 

对7.30政治局会议的六点解读 

 核心摘要 

7月 30日，中央召开了政治局会议，该次会议释放了如下信号： 

第一，对经济形势谨慎乐观，确认经济存在下行压力。与 4月份政治局会议相比，删除了“用好稳增长压力较小的窗口

期”，当前经济恢复不均衡、基础不牢固，改为“不稳固、不均衡”，更加强调不稳固。疫情之后，中国经济修复的亮点

在于出口高景气和房地产的韧性，但展望下半年来看，二者都存在不同程度的下行压力。作为经济内生增长动力的消费

和制造业投资，一直呈现缓慢修复。内需的向上可能难以完全对冲外需的回落，PMI景气指数连续四个月下滑，说明经

济确实存在下行压力。此外，对于外部环境，也更加强调“全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋复杂严峻”，这里既

有新型病毒在全球的快速传播，也有中美关系的不确定性。     

第二，政策强调跨周期调节，统筹做好今明两年宏观政策衔接，意味着宏观政策朝着稳健偏松的方向演变。跨周期调节

要求宏观调控政策更具有前瞻性，在经济向好没有过热时，提前收紧；在经济存在下行压力，但还没有显著下行时，提

前放松。跨周期调节和不急转弯是一脉相承的，都在熨平经济周期大幅波动，保持整体宏观环境相对平稳，为中国深入

推进结构性改革政策塑造一个稳定的宏观环境。我国的经济下行压力较大时期可能在今年四季度和明年，所以这里强调

做好今明两年宏观政策衔接，跨周期调节也基本意味着宏观政策朝着稳健偏松的方向演变，政策逐渐收紧基本结束。   

第三，货币政策要保持流动性合理充裕，增强宏观政策自主性，在下半年美联储沟通 Taper时，货币政策大概率不会跟

随。7月份央行的全面降准意味着货币政策开始稳健偏宽松，市场一直担忧下半年美联储转向时，中国央行是否会跟随

转向。本次会议要求，要增强宏观政策自主性，这就说明中国货币政策还是“以我为主”。下半年中国经济货币周期都

可能面临着与美国背离，这会给人民币汇率带来一定贬值压力。我们认为：其一，只要人民币不出现大幅贬值或持续贬

值预期，人民币适当贬值有利于缓解出口部门的压力；其二，当人民币出现大幅贬值或持续贬值预期，中国政策当局会

出台对应的汇率管理政策。    

第四，专项债稳步发行，使用主要在四季度和明年一季度。今年财政支出和专项债发行一直比较缓慢，这主要是由于上

半年出口部门高景气，降低了稳增长的必要性。此后，市场预期，三季度专项债会加快发行。根据会议表态，合理把握

预算内投资和地方政府债券发行进度，我们认为专项债今年会在三四季度相对稳定发行，专项债的使用主要在四季度和

明年一季度，这样可以对冲经济下行压力，实现今年底明年初形成实物工作量。专项债的使用仍主要是民生领域和国家

重大项目。 

第五，新能源、硬科技、“三孩政策”是稳定的长期政策发力点，蕴藏着投资机遇。本次会议再次强调，并要求加快推

进。2030年前碳达峰方案有望在下半年出台，对各个行业的长期影响值得关注。 

第六，继续防范化解重点领域金融风险，这主要体现在：其一，落实地方党政主要领导负责的财政金融风险处置机制，

4月份政治局会议表态是“建立”，说明相关机制已经制定；其二，房地产相关调控不会放松，加快发展租赁住房，落实

用地、税收等支持政策，缓解人口流入大城市的年轻人住房问题。 
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