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内容摘要： 

 进入 2018 年下半年，一场关于货币政策与财政政策的思

想碰撞拉开了全民讨论经济政策大幕。由于上半年《资管

新规》等一系列政策的出台，加之适度偏紧的货币政策使

得市场的流动性异常紧张，直接反映财政投入的基础设施

建设支出大规模缩水。在中美贸易摩擦日益严峻的宏观背

景下，市场对未来经济形势并不乐观，对于下半年经济政

策的判断依然延续了上半年紧缩的态度。然而，7月 23日，

国务院常务会议提出了积极的财政政策更加积极，稳健的

货币政策要松紧适度，坚持不搞“大水漫灌”式强刺激，

根据形势变化相机预调微调、定向调控，应对好外部环境

不确定性，保持经济运行在合理区间。 

 考虑到敏感时期各种因素的影响，市场对于政策能否落地

普遍保持观望。但是，在 7 月 31 日，中央政治局会议要

求坚持实施积极的财政政策和稳健的货币政策，财政政策

要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用。要把好货币供

给总闸门，保持流动性合理充裕。正式为摇摆的经济政策

一锤定音。本期将简要梳理此次会议的主要内容，并就内

容可能产生的影响展开分析。 

 

http://www.xtkg.com/
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一、主要内容 

首先，对于当前的经济形势研判，本次政治局会议认为“当前经济运行稳中有变，

面临一些新问题新挑战，外部环境发生明显变化”。与上一次会议 “错综复杂的国内

外形势”这一相对简单的措辞相比，当前中央对国际形势的变化显然更重视。 

其次，对于下半年工作的定调，会议表示“下半年，要保持经济社会大局稳定，

深入推进供给侧结构性改革，打好三大攻坚战，加快建设现代化经济体系，推动高质

量发展，任务艰巨繁重”。可见“稳定”与“三大攻坚战”均是下半年的重要工作内

容。 

在具体的工作要求上，会议指出了六点内容：第一，保持经济平稳健康发展，坚

持实施积极的财政政策和稳健的货币政策，财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥

更大作用。要把好货币供给总闸门，保持流动性合理充裕。第二，把补短板作为当前

深化供给侧结构性改革的重点任务，加大基础设施领域补短板的力度，增强创新力、

发展新动能。第三，把防范化解金融风险和服务实体经济更好结合起来，坚定做好去

杠杆工作，把握好力度和节奏。第四，推进改革开放，继续研究推出一批管用见效的

重大改革举措。第五，坚决遏制房价上涨。加快建立促进房地产市场平稳健康发展长

效机制。第六，把稳定就业放在更加突出位置。 

二、会议内容的解读 

在上半年实体信用剧烈收缩和金融风险有所上升之后，近期宏观政策呈现出调整

态势。同时中美贸易摩擦背景下外部不确定性上升，因而对宏观政策调整预期显著上

升。但政策如何进行调整？调整力度如何？市场都无法获得准确判断。因而本次政治

局会议在召开前就受到广泛的期待和关注，希望可以根据此次会议判断下半年宏观政

策走向。 

一是财政政策将成为稳定经济的主要手段。上半年信用剧烈收缩加大了近期需求

放缓和经济下行压力。因而，政治局会议要求财政政策要在扩大内需和结构调整上发

挥更大作用。财政赤字扩大和地方政府债可能相较于上半年要有所增加，下半年基础

设施建设将成为稳定经济的主要工具。但是会议也提出了要把握好去杠杆的力度与节

奏，意味着去杠杆将有度的进行。去杠杆的大方向不改变，在实体经济层面，意味着
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对地方政府的债务管控方向不会发生变化，故而一方面地方政府通过隐形债务来融资

将继续受到管控，地方政府资金来源在下半年依然不会有明显改善。另一方面，在地

方政府融资受限的情况下，预算内资金对基建支撑作用有限。基建增速在下半年可能

有所企稳，但幅度有限。 

二是货币政策有所宽松，货币政策传导渠道依然不畅。此次会议提出了稳健的货

币政策，要求央行从把握货币的总闸门向管好货币的总闸门转变，中性偏紧的货币政

策将有所改变，流动性将会得到改善。由于去杆杠、降低金融风险的要求，上半年包

括房地产在内的各类企业都出现了明显的流动性紧张局面，债市频发违约潮，P2P平

台爆雷事件频发。在货币政策已经严重影响到企业日常经营发展之时，适当的保持流

动性合理充裕。能够在维持市场正常运转的前提下，降低金融风险。然而，当前金融

机构向实体投放资金渠道依然不畅，大量资金依旧流向房地产行业，因而宽松的货币

环境难以传导至实体，对实体经济信用改善作用有限。 

三是房地产调控继续加码，房地产市场将进一步走弱。政治局会议要求下决心解

决好房地产市场问题，坚决遏制房价上涨。因而房地产调控将继续加码，房地产市场

融资将持续受限。会议强调加快建立和促进房地产市场平稳健康发展长效机制。有研

究机构认为当前对于房地产市场并没有切实有效的办法。假如遏制房地产市场价格上

涨的行政力度过猛，则可能会造成房价下跌，造成市场恐慌，处理不当甚至会形成系

统性金融风险。如果力度不够，则会扭曲市场供需，形成房地产市场反弹，加剧市场

风险。现阶段依旧采取保守态度，以稳为主，至少明确了房价不能继续上涨的概念。 

综上，对于在关键时刻的政治局会议，为下一阶段经济政策走向明确了方向。在

外部环境日趋严峻的前提下，内部市场暂时以稳定为主基调。如果严格根据会议要求

来看，下半年房价不会上涨，为防止房价断崖式下跌，房地产市场的流动性将会被锁

定。因此，对于经营业务与房地产有关的企业来说，要降低房地产行业的比重，对于

房产估值极其流动性要有清醒的认识。稳健的货币政策和积极的财政政策下，基建项

目将会有所收益，特色小镇建设将迎来发展良机，市场的流动性向好，相较于上半年，

下半年的违约风险将会有所降低。此外，需要说明的是，当前市场普遍存在悲观情绪，

从实际结果来看，市场反应低于预期设想，预计下一步将会有更大力度的政策出台。 

考虑到政策失灵现象，经济政策一锤定音并不能表示政策能够起到立竿见影的效

果。会议的内容是基于现阶段外部环境以及市场现状提出的下一步具体措施，只能在

短期内产生一定影响，并不能解决社会经济发展过程中产生的顽疾。窃以为在内外交

困的现实条件下，企业发展要立足实际，不可冒进，对于政策信号保持冷静。 
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免 责 声 明 

兴泰智库成立于 2016 年 8 月，是由合肥兴泰金融控股（集

团）有限公司（以下简称“公司”）发起，并联合有关政府部门、

高等院校、研究机构、金融机构和专家学者组成的，以“汇聚高

端智慧，服务地方金融”为宗旨的非营利性、非法人学术团体。

《兴泰智库研究报告》是兴泰智库自主研究成果的输出平台，内

容以宏观报告、政策解读、行业观察、专题研究为主，对内交流

学习，对外寻求发声，致力于为合肥区域金融中心建设提供最贴

近市场前沿的前瞻性、储备性、战略性智力支持。 

本报告基于兴泰智库研究人员认为可信的公开资料或实地

调研资料，但对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达意见仅代表研究人员观点，不构成对任何人的

投资建议，公司不对本报告任何运用产生的结果负责。 

本报告版权归公司所有，未经事先书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式发布、复制。如引用、转载、刊发，需注明

出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 


