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[Table_Summary] 
◼ 1、当前经济形势：稳投资、稳消费压力加大，新一轮稳增长政策“箭

在弦上”。第一，投资惯性强、增速回升难度较大，2000 年以来，只有
3 年年底固投累计增速相比 8 月有所回升，分别是 2012、2018、2020

年，除了 2020 年特殊，12 和 18 年回升幅度在 0.4 和 0.6 个点。而今年
前 8 个月固投累计增速为 0.5%，促进投资回升，需要财政货币政策协
同发力。第二，四季度消费压力可能加大。尽管 5 月以来，社零增速边
际下行，8 月当月同比已降至 3.4%，但考虑到“以旧换新”补贴大规模
落地是从去年 9 月开始，高基数下，四季度消费压力可能加大。第三，
房地产和出口的增速边际下行压力也不可忽视。 

◼ 为此，新一轮稳增长政策可能正在酝酿当中，需要关注其推出的节奏、
力度和方向。 

◼ 2、政策的节奏：预计 10 月中下旬是重要窗口。一方面，很难像去年一
样提前到 9 月下旬出政策，当前经济虽然面临一定压力，但从紧迫性来
看，仍然不如去年：我们预计今年前三季度累计 GDP 增速为 5.1%左右，
高于去年同期的 4.8%；股市楼市当前的表现也明显好于去年 9 月。 

◼ 另一方面，去年下半年稳增长的标志性事件是从 7 月三中全会开始的，
今年同样的窗口可能是 10 月的四中全会。去年 7 月 15-18 日召开二十
届三中全会“分析了当前形势和任务，强调坚定不移实现全年经济社会
发展目标1”，会后，19 日国常会决定“统筹安排超长期特别国债资金，
进一步推动大规模设备更新和消费品以旧换新2”，为 9 月经济回升奠定
基础。 

◼ 3、政策的方向：我们认为目前在 4 个方面仍有政策空间，一是靠前使
用化债额度，可以腾挪节省更多资金用于稳增长；二是投放新型政策性
金融工具，稳定四季度投资增速；三是货币政策降准降息概率上升，进
一步降低居民购房和企业投资成本；四是消费政策存在“补资金”的需
求跟可能。 

◼ （1）财政：靠前使用化债额度，腾挪节省更多资金用于稳增长。9 月 12

日，财政部部长蓝佛安在发布会指出“提前下达部分 2026 年新增地方
政府债务限额，靠前使用化债额度3”。 

◼ 对此，我们有 4 方面理解：一是从资金规模来看，逻辑上明年的 2.8 万
亿化债资金（2 万亿限额+0.8 万亿新增专项债）里有一部分可以提前使
用，以前新增专项债提前使用比例的上限可以达到 60%；二是从时机来
看，理论上最早可以提前至今年四季度；三是从流程来看，今年提前发
行部分地方债，仍在限额内，流程上不必人大审议。今年 3 月全国人大
确定的专项债限额为 39.9 万亿，财政部披露截至 7 月专项债余额为 35.5

万亿4，限额以下有 4.4 万亿可使用空间。四是从效果来看，提前使用化
债额度，主要起到腾挪资金和节省利息两方面效果，可以节省和腾挪资
金用于经济建设、民生保障等领域。 

◼ （2）新型政策性金融工具：Q4 投资的“稳定器”。早在 425 政治局会
议就提出设立新型政策性金融工具，国家发改委在 9 月 10 日也提出“加
快设立投放新型政策性金融工具5”。目前市场预计新型政策性金融工具
规模将达到 5000 亿左右，投向新基建和传统基建在内的 8 个方向，主
要面向将要开工或已开工未完工的项目，用作项目资本金，以尽快实现
实物工作量的增长。按照 2022 年下半年的经验来看，政策性金融工具
将对四季度基建投资起到一定撬动作用，彼时广义基建累计增速从 22

年 8 月的 10.4%提升至年底的 11.5%。 

◼ （3）货币政策：10 月降准降息概率上升。三季度以来，部分经济数据
承压；同时新增贷款低于预期，今年前 8 个月累计为 13.46 万亿，比去
年同期少 10 万亿左右，7 月当月出现了新增为负。因此有必要在四季度
落地年内第二次降准降息，协同配合财政政策稳定年内经济增长，但具
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体落地还取决于对经济形势的研判，目前来看 10 月降准降息的概率有
所上升，有助于降低居民购房和企业投资成本。 

◼ （4）消费政策：可以调整“两重”资金 or 提前使用明年“两新”资金
+扩大范围+服务消费。5 月以来消费增速的下行，很大程度上可能是“以
旧换新”资金的不足，而非需求透支。①如果四季度能对补贴资金进行
额外补充，消费增速将有望得到稳定。补充消费资金的来源可以考虑两
个方面，一是参考去年 7 月，可以将部分“两重”资金改用于“两新”；
二是可以参考今年 1 月，提前使用部分未来的“以旧换新”资金。 

◼ ②除了补充资金外，还可以通过扩大“以旧换新”补贴范围来稳定消费，
可以加上没有纳入补贴的耐用品和半耐用品，比如可以结合今年体育赛
事的消费热点，将体育设备纳入“以旧换新”补贴。 

◼ ③支持服务消费发展的新政策。9 月 16 日，商务部等 9 部门发布《关
于扩大服务消费的若干政策措施》，一些创新型服务消费政策有望在四
季度落地；另外，餐饮当月同比增速在逐月回升也将支撑服务消费，部
分地区也出台了支持餐饮消费的政策（如浙江绍兴近期开始对部分举办
酒席的消费者给予补贴6）。 

◼ 4、对政策力度的认识：托底而非强刺激，仍是稳增长兼顾防风险。我
们认为，当前新一轮稳增长政策的思路仍然是托底，而非强刺激，不会
用风险扩散来换取经济增速、不会牺牲质量来换取数量。这也是因为当
前经济基本面没有到需要强刺激的地步，预计三季度经济增速在 4.7%-

4.9%，前三季度累计为 5.1%左右。假设按三季度增长 4.8%算，四季度
只要高于 4.5%，全年就能达到 5.0%左右，实现政府工作报告所确定的
目标。去年底，新华社发文指出“当前的中国经济，更加注重实现质的
有效提升和量的合理增长，而不是简单以 GDP 论英雄”、“经过努力，
在 5%的左一点或是右一点，都可以接受7”，也反映出重视高质量发展
的态度。 

◼ 风险提示：政策落地不及预期；政策调整风险；投资和消费等部分领域
经济压力加大。 

  

https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202407/content_6963409.htm
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202407/content_6963604.htm
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202407/content_6963604.htm
https://www.21jingji.com/article/20250912/herald/682cae6d0c7a35461a3e108e2d04ad42.html
http://yss.mof.gov.cn/zhuantilanmu/dfzgl/sjtj/202508/t20250828_3970990.htm
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202509/content_7040068.htm
https://news.qq.com/rain/a/20250911A01WS200
https://www.xinhuanet.com/politics/20241203/39ddc1fa02cc4c1bb453cee725a95b83/c.html
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表1：今年 3-8 月经济数据概览（当期同比，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：历年 8 月和 12 月投资增速的差距（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：今年新增贷款偏低 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：为历年 8 月累计数据 
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