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7 月 31 日国务院常务会议要点解读

本次会议重申“坚定不移完成全年经济社会发展目标任务”，强调“要优化强化宏观政

策，加大宏观调控力度”，再次释放了稳增长政策加力的清晰信号。我们判断，下半年财政

政策、货币政策、产业政策都会朝着推动经济回升向好方向持续用力、更加给力。

财政政策方面，下半年政府债券发行将明显提速，其中三季度将迎来政府债券发行高峰。

这意味着三季度宽口径基建投资将保持 8%左右的较高增长水平，有效对冲房地产投资下滑

影响，继续发挥宏观经济稳定器的作用。在“推出一批操作性强、效果好、让群众和企业可

感可及的增量政策举措方面”，当前已安排 3000亿超长期特别国债资金用于支持大规模设

备更新和耐用消费品以旧换新。这一举措施对扩投资、促消费能够起到立竿见影的效果，可

感可及性强，下半年有可能进一步扩大资金规模，特别是在用于支持耐用消费品以旧换新方

面。

另外，考虑到 2023年和 2022年下半年都追加了财政政策工具，我们判断，今年下半年

也可能出台增量财政政策，其中，不排除在今年计划发行 1万亿的基础上，下半年加发一定

规模超长期特别国债的可能，同时也有可能再发行一定规模的特殊再融资债券，用于置换地

方政府隐性债务。这些措施都有助于加力提振内需，有效化解地方债务风险。总体上看，考

虑到当前中央政府负债率比较低，下半年财政政策有充足的加力空间。

货币政策方面，可能增量措施包括：在 7 月央行降息、引导 LPR 报价下行之后，接下

来为支持政府债券大规模发行，三季度降准也有空间。另外，在二季度金融“挤水分”取得

明显效果后，三季度银行有可能借势央行降息，加快信贷投放，这是金融支持实体经济的一

个重要发力点。最后，综合考虑未来一段时间的经济和物价走势，也不排除四季度政策利率

再度下调的可能。在当前经济面临一定下行压力的背景下，关键是要有效解决物价水平偏低

的问题，引导实际利率由升转降，避免形成“低物价、低收入、低消费”循环，稳住“5.0%

左右”的经济增速平台。

房地产政策方面，前期出台的“收购存量商品房用作保障性住房”政策将以更大力度推

进。在地方政府财力普遍比较紧张的背景下，现在的关键是要解决收购资金问题，预计后期

央行专项政策工具有可能增加额度、降低利率。针对房地产行业供给端，下半年城市房地产
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融资协调机制会全面发力，推动银行加快房地产开发贷投放。这对保交房、控制房企信用风

险具有重要作用。我们判断，“5.17”房地产新政之后，监管层接下来还会继续较大幅度引

导居民房贷利率下行，逐步扭转居民实际房贷利率偏高的局面。这是当前制约楼市企稳回暖

的主要症结所在。最后，下半年存量房贷利率有可能再度下调。

本次会议强调，要“依靠实打实的政策举措施和改革行动，释放更多积极信号”。我们

判断，下半年除了以上稳增长政策全面发力外，几个关键领域的结构性改革也有望朝前迈进

一步。其中，下半年各地各部门会将去年发布的“促进民营经济发展壮大 31条”进一步落

到实处，在切实改善民间企业营商环境方面取得重要进展。可能采取的措施包括：支持有能

力的民营企业牵头承担国家重大技术攻关任务，向民营企业进一步开放国家重大科研基础设

施，以及着力解决一批地方政府和国企拖欠民营企业账款问题，并建立长效机制。此外，当

前深化财税体制改革的迫切性较强，基本原则是财权适度下放，事权适度上收。我们判断，

下半年消费税征收环节后移并稳步下划地方将较快推进。这不仅有利于建立更加平衡的央地

财政关系，而且能够显著提高地方政府促消费的积极性。最后，考虑到稳增长过程中要发挥

好经济大省挑大梁的作用，下半年在优化土地管理体制机制方面也将加快推进，重点是使优

势地区有更大发展空间，具体操作层面体现为较快建立新增城镇建设用地指标配置同常住人

口增加相协调的机制。


