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以持久战的角度认识当前的问题与困难 

——7 月政治局会议精神简评 

内容提要： 

 本次会议相对今年上半年的几次会议，更注重于长远，会议要求以持久战的

角度认识当前的问题与困难，完善宏观调控的跨周期设计和调节，这些提法均是

首次提出，会议要求以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格

局，而国内大循环的要点在于扩大最终消费、提高有效投资和完善产业链。 

在宏观政策上，继续要求“两个更加”，但在货币政策上的一些措辞较前期有

所改动，下半年新增社融规模和货币供应量可能趋于边际减少，但结构会有所优

化，综合融资成本继续有望回落。 

货币政策强调精准导向，房地产继续强调住房不炒，也禁止违规资金进入资本

市场，要求资本市场在完善基本制度建设的基础上稳步发展。 

7 月 30日召开的政治局会议和 4月的政治局会议有着完全不同的背景，一是

经过前期的努力，抗疫工作取得了阶段性的成果，经济已经基本恢复到常态，但

是“六保”和“六稳”任务依旧比较艰巨，特别是保就业任务依旧艰巨，在供给

出现极大改善的情况下，消费依旧相对滞后，特别是经济生活中的深层次问题有

待于解决；二是国际环境发生了根本性的变化，中美关系的不确定性空前增加。 
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因此，在此背景下，7 月的政治局会议的特点是把长远发展和短期焦点有机地

结合起来，在此基础上提出了“必须从持久战的角度加以认识，加快形成以国内

大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，并在宏观调控上提出

了“跨周期设计和调节”。 

市场关注有关在宏观政策上的提法和措辞，会议没有提到逆周期调节，但是依

旧提出更加积极有为的财政政策和更加灵活适度的货币政策。即依旧在宏观调控

方面实行“两个更加”的政策。 

但是，相对于财政政策，会议新闻稿更强调于货币政策。尽管央行已经连续三

月没有调低 MLF利率和 LPR利率，但是会议本次政治局会议依旧提出“推动综合

融资成本明显下降”，并要求“新增融资重点流向制造业、中小微企业”。货币政

策强调的是“精准导向”。 防止新增融资体外运转的政策目标十分明确。 

  资金体外运行的两个渠道一个是房地产市场，一个是资本市场。 

值得关注的是会议对房地产重申住房不炒，近期，韩正副总理也召开会议要

求继续绷紧房地产这根弦，在经济下行压力较大的情况下，再次强调住房不炒，

中央推动房地产健康发展的决心十分坚决。 

而对资本市场，总体态度是比较积极的，是从完善法制的角度发展资本市场

的，政治局会议强调“要推进资本市场基础制度建设，依法从严打击证券违法活

动，促进资本市场平稳健康发展”。前期，针对资本市场的问题，有关方面已经采

取了措施。我们依旧认为，管理层发展资本市场的态度是坚决的，但也不允许 2015
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年的情况重演，希望市场走出慢牛走势，而不希望市场进入“疯牛”和“快牛”

状态。我们认为资本市场的法制化、市场化、机构化和国际化进程将继续推进。

会议重申了供给侧改革，我们认为在金融开放背景下金融供给侧改革是重点之一。 

在货币政策方面还提出了“保持货币供应量和社会融资规模合理增长”，这一

提法和前期的提法，即货币供应量和社会融资规模明显高于上年有所区别，由于

对“合理“两字的理解有所不同，显示出政策更具有一定的弹性。但也意味着下

半年的货币供应量和社融规模可能会放慢。先前在陆家嘴论坛上，易纲行长称“全

年的人民币贷款新增近 20 万亿元，社会融资规模的增量将超过 30 万亿

元”。而 1 到 6 月，新增社融规模达到 20.83 亿元，新增人民币贷款 12.3

亿元。但是，近阶段，直接融资明显加快，社融结构有望改善。 

在宏观政策方面，会议要求宏观经济政策要加强协调配合，促进财政、货币

政策同就业、产业、区域等政策形成集成效应。 

在构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局方面，

会议提出了几个要点。一是消费，在小覅方面要求扩大最终需求；二是投资，在

投资方面要求加强有效投资，要求推进新基本建设和新型城镇化，推进国家战略；

三是产业链，要求通过补短板和锻长板推动产业链的稳定；会议最后也谈到了对

外开放。 

 

（银河期货研究所 20200730） 
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