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下半年政策符合预期，内循环概念值得探究 

——7 月 30 日政治局会议点评 
 

 

相关报告  
《7 月 24 日房地产工作座谈会点评：长效机

制与短期政策如何安排？》——2020-07-26 

《美国要求关闭中国驻休斯敦领事馆点评：休

斯顿使馆关闭短期影响可能有限》——

2020-07-23 

《上证综指编制方案修订点评：新上证综指更

具代表性与稳定性》——2020-07-20 

《6 月贸易数据点评：未来出口明显下跌的风

险基本消除》——2020-07-15 

《6 月 PMI 数据点评：贸易数据超预期的可能

性上升》——2020-06-30  
 

事件: 

7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，讨论了研究关于制定国民经济

和社会发展第十四个五年规划的议题并部署下半年经济工作。会议公告

显示“十四五规划”仍然以高质量发展为宗旨，而下半年“更加积极有

为”的货币政策与“保持货币供应量和社会融资规模合理增长”的货币

政策安排基本符合市场一致预期。会议“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”的表述则反映了决策层在全球

疫情以及中美对抗可能常态化局面下对中长期经济发展格局的战略部

署，但其深层次内涵需要进一步探究。 

投资要点： 

 十四五规划继续强调新发展理念。会议提出今年 10 月召开十九届

五中全会，主要议题是“研究关于制定国民经济和社会发展第十四

个五年规划和二〇三五年远景目标的建议”。虽然外部环境发生变

化，会议继续认为我国仍出于战略机遇期，和平与发展仍是主流，

当然，会议也指出“国际环境日趋复杂，不稳定性不确定性明显增

强。”会议同时提出“虽然我国已进入高质量发展阶段，但是发展

不平衡不充分问题仍然突出，必须把新发展理念贯穿发展全过程和

各领域，实现更高质量、更有效率、更加公平、更可持续、更为安

全的发展”——我们认为后一句话是对新发展理念的注解。 

 下半年宏观政策符合预期。会议对经济形势的判断明显较 4 月份的

政治局会议有好转，认为“二季度经济增长明显好于预期，经济结

构持续优化，产业数字化、智能化转型明显加快”。在政策基调方

面，也取消了“以更大的宏观调控力度对冲疫情影响”等表述，而

重新回归了“稳中求进”的总基调。 

但是在具体的部署方面，财政政策仍然延续了此前政治局会议“财

政政策要更加积极有为”的表述，货币政策则在“更加灵活适度”

之后取消了降准降息的表述，而改为了“精准导向”——我们认为

政治局意在疏导资金更精准的流向中小微、三农、制造业等特定领

域。会议还增加了关于“要保持货币供应量和社会融资规模合理增

长”的表述，并用“推动综合融资成本明显下降”的说法取代了四

月份“引导贷款利率”下行的说法。我们继续维持全年社融增速在

13%左右，以及 LPR 改革（包括打破贷款隐形下限、存量贷款换
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锚等）而非降息推动企业融资成本下行的判断。此外，会议中坚持

房住不炒的表述也符合预期。 

 会议有意加速改革，但成效仍有待观察。会议要求推动城市群及都

市圈建设、深化改革优化营商环境、实施好国企改革三年方案、要

推进资本市场基础制度建设等改革措施，体现出加速改革的意愿。

然而相关改革可能牵扯到深层次的体制问题以及深层次利益格局

的调整，其成效仍有待观察。 

 内循环为主的双循环提法之内涵值得进一步研究。近期高层领导人

多次提出内循环为主的双循环这一概念。非常明显，这是中国经济

应对全球疫情可能持续化和中美对抗可能常态化的中长期战略思

路。我们认为中国海外消费转向国内、鼓励出口转内销、对内补齐

一些技术短板等措施肯定是“内循环”的内容，但是仍然比较表层；

对其更全面性和更深层次内涵的解读还有待于进一步研究。 

风险提示：经济政策不及预期，国内外疫情、中美关系超预期恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，超过 10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证

券，东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得

硕士学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 
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