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策略摘要 

中共中央政治局 9 月 29 日召开会议，决定中国共产党第二十届中央委员会第四次全体

会议于 10 月 20 日至 23 日在北京召开。 

国家发展改革委 9 月 29 日召开新闻发布会，宣布新型政策性金融工具规模共 5000 亿

元，全部用于补充项目资本金。 

核心观点 

■ 时间确定，提升预期 

二十届四中全会将于 10月 20日至 23日召开，审议《中共中央关于制定国民经济和社

会发展第十五个五年规划的建议》。 

市场预期继续改善。会议对于“十五五规划”的表述是“乘势而上、接续推进”，是对于前

期政策的延续，我们认为从 2016年供给侧结构性改革到 2025年统一大市场推进，宏观

政策的影响逐渐从供给侧的“去”转向“稳”，需求侧的增量仍是未来关注的重点，实现“续

写经济快速发展和社会长期稳定”。 

■ 金融支持，经济改善 

发改委宣布新型政策性金融工具 5000 亿元，关注四季度实物工作量。新型政策性金融

工具最早于 2025 年 4月 25 日召开的中央政治局会议上提出，目的是用于解决项目资本

金与配套资金不足的问题，方向为“支持科技创新、扩大消费、稳定外贸等”。根据项目

资本金 20%以及新型政策性金融工具占比 50%推算，可以带动 5万亿规模的投资项目，

关注四季度经济周期的企稳回升。 

关注内外预期的差异。临近国庆假期，从外部来看，美国关门和新一轮关税对于全球

总需求的短期负面影响在上升。从内部来看，“十五五”规划的经济预期和新型政策性金

融工具的稳增长预期提供的短期正面影响在上升。 

■ 风险 

外部风险加大，宏观政策调整超预期风险 
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附图 

图 1：中国股市和经济周期丨单位：%YoY  图 2：楼市价格变化和地产周期丨单位：%YoY 
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图 3：美国通胀走势具有较强的韧性丨单位：%YoY  图 4：美联储会议纪要偏鹰派丨单位：STD 
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图 5：货币增速维持小幅改善丨单位：%  图 6：全球经济短期面临压力丨单位：STD 
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