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           穩定壓倒一切 

——2018 年 7 月 31 日中央政治局會議點評 
 

事件：中央政治局 7 月 31 日召開會議，分析研究當前經濟形勢，部署下半年經
濟研究工作。中共中央總書記習近平主持會議。 

點評：總體來看，此次會議通稿反映出，在中美貿易摩擦持續升級的大背景下，
外部風險已上升爲我國經濟運行中的主要矛盾，“穩增長”的重要性和緊迫性大幅
上升。財政政策因而將更加積極，貨幣政策也存在結構性放鬆的空間，“補短板”
和擴大開放將成爲政策發力點。但政策寬鬆不會重回“大水漫灌”的老路，房地産
市場的嚴控仍將持續，房地産投資將不會是“穩增長”的重點。 

1. 對于經濟形勢的總體判斷更爲謹慎，外部矛盾重要性上升。與 4 月會議通稿相
比，經濟“穩中向好”被更新爲“總體平穩、穩中向好”，主要指標則由“總體穩定、
協調性較好”變爲“處在合理區間”。同時，此次通稿明確指出“當前經濟運行穩
中有變”、“外部環境發生明顯變化”，而“三大攻堅戰”出現的頻率有所下降，指
向中美貿易摩擦所帶來的經濟下行和國際政治經濟秩序重構的壓力已上升爲我
國經濟運行中的主要矛盾。 

2. 由此，儘管“穩中求進”的工作總基調不變，但政策重心更加向“穩”傾斜。此次
通稿中“穩”字共計出現 18 次，在下一階段經濟部署中“穩”字出現 14 次，幷首
次歸納出“六穩”——“穩就業、穩金融、穩外貿、穩外資、穩投資、穩預期”，
指向在中美貿易摩擦的大背景下“穩增長”已成爲首要政策目標。 

3. 財政政策將更加積極。與 4 月“同時要堅持積極的財政政策取向不變”的表述相
比，7 月“堅持實施積極的財政政策”財政積極的方向更爲明確。同時，對財政
政策提出了具體的目標，即“要在擴大內需和結構調整上發揮更大作用”，表明 
“穩增長”已成爲當務之急。這與 7 月 23 日國務院常務會議要求“積極的財政政
策要更加積極”的呼應，國務院常務會議上部署的减稅降費、加快地方政府專
項債發行和使用進度將在下半年成爲財政政策更加積極的兩大重點。 

4. 貨幣政策存在結構性寬鬆空間。貨幣政策基調由“穩健中性”變爲“穩健”，而貨
幣供給總閘門由“管住”調整爲“把好”，幷提到“保持流動性合理充裕”，貨幣政
策立場有邊際鬆動的迹象。但“閘門”仍在，意味著貨幣政策不會重複“大水漫
灌”的老路，將以結構調整爲主，致力于疏通貨幣政策傳導機制、支持實體經
濟。在這一總基調下，國務院常務會議提出的“保持適度的社會融資規模和流
動性合理充裕”、支持小微企業融資等措施可望穩步推進。 

5. “補短板”和擴大開放將成爲政策發力點。此次會議提出“把補短板作爲當前深
化供給側改革的重點任務，加大基礎設施領域補短板的力度”，“補短板”在“三
去一降一補”中的位次上升，目的仍然在于“穩增長”。會議提到的“短板”包括：
基礎設施、新動能和鄉村振興。此次會議的“補短板”的政策基調是對 7 月 23
日國務院常務會議提出“保障在建項目資金需求”的進一步確認。23日後，市場
結合國務院常務會議精神和央行釋放MLF支持商業銀行購買AA/AA+信用債的
政策，掀起了一波對城投債的投資潮，有效緩解了地方融資平臺的資金緊張問
題。此次政治局會議後，這一轉向更加明朗，下一步可望對基建項目融資形成
支撑。與此同時，擴大開放也將成爲我國對沖中美貿易摩擦負面影響的重要舉
措。上海已于 7 月 20 日發布了“擴大開放 100 條”，北京則在 31 日出臺了 117
條舉措深化改革、擴大開放。兩地帶頭，可望開啓新一輪對外開放的浪潮。這
些政策落地過程中，將形成新的投融資需求。 

 

 

宏
观
研
究  

 

宏
觀
研
究 

  

mailto:angelacheng@cmbi.com.hk


2018 年 08 月 01 日 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

6. “去杠杆”將更加“柔性”。在“防範化解金融風險取得初步成效”的基礎上，會議
提出“堅定做好去杠杆工作，把握好力度和節奏，協調好各項政策出臺時機”，
一方面說明“去杠杆”的方向和目標不變，另一方面則表明“去杠杆”的方式將更
加審慎靈活，實施“剛性去杠杆”政策的概率大幅降低。不過，會議提出“把防
範化解金融風險和服務實體經濟更好結合起來”實施難度較大，仍然有待觀察。 

7. 房地産市場仍將嚴控。會議指出要“整治市場秩序，堅决遏制房價上漲”，態度
較 4 月更爲堅决。這一方面是“去杠杆”和防範系統性風險的要求，另一方面也
表明即便在外部重壓之下，中央仍然希望實現經濟增長新舊動能的切換，不希
望重回依靠房地産拉動經濟增長的舊模式。房地産投資將不會成爲“穩增長”的
重點。
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