
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2020 年 07 月 30 日     

证券研究报告•宏观简评报告     

宏观评论——中央政治局会议解读 

论持久战下的政策“集成效应” 
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[Table_Summary] 2020 年 7 月 30 日中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半
年经济工作。 

 开启第二个百年奋斗目标。“‘十四五’时期是向第二个百年奋斗目标进军的
第一个五年”，第一个百年奋斗目标核心是“建成小康社会”，第二个百年奋
斗目标的核心就是“现代化”，小康社会更加强调的是经济建设的效率，而“现
代化”是质与量的统一，建设“现代化”的体系需要从经济体系、国家治理体
系和治理能力全方位的提升。 

 下半年要做好继续“打硬仗”的准备。会议认为经济稳步恢复，复工复产逐月
好转，二季度经济增长明显好于预期，同时强调，做好下半年经济工作，要坚
持稳中求进工作总基调，坚持新发展理念，牢牢把握扩大内需这个战略基点，
扎实做好“六稳”工作，全面落实“六保”任务，努力完成全年经济社会发展
目标任务。考虑到上半年实际 GDP 增速-1.6%，为了实现保就业的目标，全
年实际 GDP 增速需达到 3%左右，可以预计下半年实际 GDP 增速需要至少达
到 6-7%。由于国内疫情出现局部反弹，加之中美关系紧张升级，为实现经济
增长的目标，仍要做好继续“打硬仗”的准备。 

 加快构建双循环相互促进的新发展格局。在近期高层多次提及发展新格局后，
本次会议上又一次明确指出要“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”。狭义的内循环是国内的需求和供给之间形成配套
的产业链循环，而我们要打造的新格局并不是一个封闭体系，而是国内循环与
国际循环互相促进的良性关系。面对我国“市场和资源两头在外”的情况，市
场的各参与主体和要素需要调整、适应、融入以国内循环为主、国际国内互促
的双循环体系中，这一调整过程或将贯穿整个“十四五”时期。打造“内循环”
在区域建设层面，推动城市群、都市圈一体化发展体制机制创新；在产业方面，
提高产业链供应链稳定性和竞争力，除了强调重申的“补短板”还提出“锻长
板”。 

 宏观调控跨周期设计，政策要形成集成效应。当前经济形势存在的问题需要“从
持久战的角度加以认识”，因此宏观调控政策制定和实施上，要有跨周期的设
计和调节，实现稳增长和防风险长期均衡。今年下半年要确保宏观政策落地见
效，财政政策要更加积极有为、注重实效，货币政策要更加灵活适度、精准导
向，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。财政政策方面，今年财政政策力度空前，其中 2 万亿元
新增财政资金全部留给地方，并通过改革建立了新增财政资金直达基层的机
制，下半年重大工程建设和老旧小区改造是重点。货币政策方面，下半年总量
宽松边际缩减，主要方式是降低资金成本。央行数据显示，6 月末，广义货币
（M2）余额 213.49 万亿元，同比增长 11.1%；初步统计，2020 年上半年社
会融资规模的增量累计为 20.83万亿元；上半年人民币贷款增加 12.09万亿元。
根据此前易纲行长提出的全年人民币贷款新增近 20 万亿元，社会融资规模增
量将超过 30 万亿元的目标，预计下半年货币信贷以及社融增速边际会放缓。 

 房地产调控坚持“房住不炒”。会议再次强调了要坚持房子是用来住的、不是
用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。从上半年各线城市商品房成交
面积和成交土地占地面积来看，在一季度受疫情冲击出现大幅萎缩后，二季度
出现明显的回升趋势。但是，整体而言，房地产市场还不存在过热现象，只有
少数几个城市房价出现明显上涨。所以，房地产调控应强调“因城施策、精准
调控”，针对房价上涨较快的城市施加新的调控压力，预期下半年房地产价格
以稳为主，局部地区可能会降温。 

 风险提示：疫情出现反复，经济复苏不及预期，中美关系紧张升级。 
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