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➢事件：中共中央政治局7月30日召开会议，决定今年10月在北京召开中国共产党第二十届中央委员

会第四次全体会议，研究关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议。会议分析研究

当前经济形势，部署下半年经济工作。

➢会议研究关于制定十五五规划的建议。今年处于承上启下的节点，“十四五”规划收官，“十五

五”规划编制工作将启动。本次会议指出，“‘十五五’时期是基本实现社会主义现代化夯实基

础、全面发力的关键时期”。对于我国发展环境，会议描述称“面临深刻复杂变化，战略机遇和

风险挑战并存、不确定难预料因素增多”，同时强调了国内在中国特色社会主义制度、超大规模

市场、完整产业体系及丰富人才资源方面的四大优势。在此基础上，会议强调“要保持战略定力，

增强必胜信心，积极识变应变求变，集中力量办好自己的事，在激烈国际竞争中赢得战略主动”。

➢会议对上半年经济表现予以充分肯定，同时指明“当前我国经济运行依然面临不少风险挑战”。

本次会议研究了当前的经济形势，指出“我国经济运行稳中有进，高质量发展取得新成效”。上

半年实际GDP同比增长5.3%，超出5%，这得益于扩内需政策的显效、新质生产力的积极发展及出口

结构的优化等。会议对于上半年的经济成果予以充分肯定，同时对后续风险挑战也有深刻认知，

指出“要正确把握形势，增强忧患意识，坚持底线思维，用好发展机遇、潜力和优势，巩固拓展

经济回升向好势头”。
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➢下阶段政策方向，坚持稳中求进，要持续发力、适时加力，保持政策连续性稳定性，增强灵活性

预见性。对于后续政策取向，会议给出一定指引。一是“坚持稳中求进工作总基调”，“着力稳

就业、稳企业、稳市场、稳预期”，上述表述与4月政治局会议一致。二是提出要“持续发力、适

时加力”，表明下半年宏观政策视情况存在加码可能。三是会议强调“保持政策连续性稳定性，

增强灵活性预见性”，这一方面反映下阶段政策或仍延续稳增长方向，落实既定政策将是重要发

力点。另一方面同样也体现后续政策具备较大操作弹性。

➢具体而言，有以下几点值得关注：

➢一、财政政策延续“更加积极”基调。会议指出“要落实落细更加积极的财政政策”、“加快政

府债券发行使用，提高资金使用效率。兜牢基层‘三保’底线”。“落实落细”表明下一阶段存

量政策的落地或为重心。今年财政靠前发力，尤其是化债相关。根据财政部，2025年的2万亿元置

换债券截至6月末已发行1.8万亿元，占全年额度的90%，已使用1.44万亿元。下半年超长期特别国

债及新增专项债剩余额度（分别为7450亿元、2.2万亿元）有望加速发行与使用，这将发挥财政资

金对消费及投资的带动效应。

➢二、货币政策持续强调“适度宽松”。会议指出要落实“适度宽松的货币政策”、“货币政策要

保持流动性充裕，促进社会综合融资成本下行。用好各项结构性货币政策工具，加力支持科技创

新、提振消费、小微企业、稳定外贸等”。相比4月政治局会议，本次会议延续了“适度宽松”的

定调，但除去了“适时降准降息”相关表述，可能与5月份降息已落地、政策效果仍待观察有关。

此外“促进社会综合融资成本下行”的要求体现后续货币政策将持续为实体经济提供支持。
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➢三、服务消费为扩内需重要抓手。在扩内需层面，会议提出提振消费以及扩大有效投资两点内容，强调

“深入实施提振消费专项行动，在扩大商品消费的同时，培育服务消费新的增长点。在保障改善民生中

扩大消费需求”，“高质量推动‘两重’建设，激发民间投资活力，扩大有效投资”。一方面上半年

“以旧换新”政策对重点品类商品消费起到积极拉动，本次会议强调对服务消费的支持，后续政策资源

或向服务消费倾斜，在供给提质、场景扩容及消费成本削减等领域有望释放增量空间。另一方面，会议

对“两重”建设的高质量推动也有强调，注重投资的有效性。

➢四、产业方面强调科创引领，注重市场竞争秩序的优化。会议指出，“坚持以科技创新引领新质生产力

发展，加快培育具有国际竞争力的新兴支柱产业，推动科技创新和产业创新深度融合发展”，持续聚焦

科技创新。另外会议强调，“纵深推进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化。依法依规治

理企业无序竞争。推进重点行业产能治理。规范地方招商引资行为”。后续企业竞争秩序优化方案或有

完善。

➢五、积极稳妥化解地方政府债务风险。会议提出，“积极稳妥化解地方政府债务风险，严禁新增隐性债

务，有力有序有效推进地方融资平台出清”。去年11月新一轮化债举措推出，地方政府债务化解压力有

所减轻，但并未完全解除，后续需要“积极稳妥”化解。会议提及遏制增量和地方融资平台出清两类实

施路径。一方面对新增隐债保持严格控制的态度，强化硬性约束；另一方面对地方融资平台的出清强调

要“有力有序有效”，对出清工作的力度、节奏以及效能提出一定要求。

➢六、巩固资本市场回稳向好势头。会议提出“增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本市场回稳

向好势头”。“巩固”一词既是对当前资本市场回稳向好运行质效的肯定，也释放出后续政策延续性支

持的信号。
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图表1：重要会议或报告中房地产相关表述梳理

资料来源：中国政府网，太平洋证券整理
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➢七、由于刚开完中央城市工作会议不久，本次会议未再像4月政治局会议和6月国务院常务会议那

样直接提及房地产市场止跌回稳相关内容，仅提到“落实好中央城市工作会议精神，高质量开展

城市更新”。因此需要回顾一下7月14-15日召开的中央城市工作会议内容。

➢7月14-15日召开的中央城市工作会议上指出，会议指出，我国城镇化正从快速增长期转向稳定发

展期，城市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段。当前和今后一个时期城

市工作的总体要求是：坚持稳中求进工作总基调，坚持因地制宜、分类指导，以建设创新、宜居、

美丽、韧性、文明、智慧的现代化人民城市为目标，以推动城市高质量发展为主题，以坚持城市

内涵式发展为主线，以推进城市更新为重要抓手，大力推动城市结构优化、动能转换、品质提升、

绿色转型、文脉赓续、治理增效，牢牢守住城市安全底线，走出一条中国特色城市现代化新路子。

➢中央城市工作会议部署7个方面重点任务：

1.着力优化现代化城市体系。着眼于提高城市对人口和经济社会发展的综合承载能力，发展组团式、
网络化的现代化城市群和都市圈，分类推进以县城为重要载体的城镇化建设，继续推进农业转移人
口市民化，促进大中小城市和小城镇协调发展，促进城乡融合发展。

2.着力建设富有活力的创新城市。精心培育创新生态，在发展新质生产力上不断取得突破；依靠改
革开放增强城市动能，高质量开展城市更新，充分发挥城市在国内国际双循环中的枢纽作用。

3.着力建设舒适便利的宜居城市。坚持人口、产业、城镇、交通一体规划，优化城市空间结构；加
快构建房地产发展新模式，稳步推进城中村和危旧房改造；大力发展生活性服务业，提高公共服务
水平，牢牢兜住民生底线。
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4.着力建设绿色低碳的美丽城市。巩固生态环境治理成效，采取更有效措施解决城市空气治理、饮
用水源地保护、新污染物治理等方面的问题，推动减污降碳扩绿协同增效，提升城市生物多样性。

5.着力建设安全可靠的韧性城市。推进城市基础设施生命线安全工程建设，加快老旧管线改造升级；
严格限制超高层建筑，全面提升房屋安全保障水平；强化城市自然灾害防治，统筹城市防洪体系和
内涝治理；加强社会治安整体防控，切实维护城市公共安全。

6.着力建设崇德向善的文明城市。完善历史文化保护传承体系，完善城市风貌管理制度，保护城市
独特的历史文脉、人文地理、自然景观；加强城市文化软实力建设，提高市民文明素质。

7.着力建设便捷高效的智慧城市。坚持党建引领，坚持依法治市，创新城市治理的理念、模式、手
段，用好市民服务热线等机制，高效解决群众急难愁盼问题。

图表2：近期关于城中村和危旧房改造相关表述

时间 会议 相关表述

2024年10月17日 国务院新闻发布会 住建部宣布将通过货币化安置等方式，新增实施100万套城中村改造和危旧房改造。

2025年1月3日
国务院常务会议研究推进城市更新

工作
今年将加力实施城中村和危旧房改造，在新增100万套的基础上继续扩大规模。

2025年4月25日 中共中央政治局会议
加力实施城市更新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发展
新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市场稳
定态势，持续稳定和活跃资本市场。

2025年7月15日 中央城市工作会议 加快构建房地产发展新模式，稳步推进城中村和危旧房改造。

资料来源：新华网，太平洋证券整理
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图表3：中央财政支持实施城市更新行动城市

资料来源：中国政府网，太平洋证券

➢5月15日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于持续推进城市更新行动的意见》，这是首个中

办、国办层面发布的专门针对城市更新的系统性政策文件，城市更新的顶层设计进一步完善，在实践

中更加有据可依。 5月20日，国新办举行新闻发布会，多部委发声从多方面支持推进城市更新。

➢据财政部和住建部4月初发布的《关于开展2025年度中央财政支持实施城市更新行动的通知》，中央

财政按区域对实施城市更新行动城市给予8-12亿元不等的定额补助。2025年6月4日，财政部公示了

2025年度中央财政支持实施城市更新行动评选结果，北京等20个城市入选，深圳未入选。

年份 入围城市

2024
石家庄、太原、沈阳、上海、南京、杭州、
合肥、福州、南昌、青岛、武汉、东菀、重
庆、成都、西安。

2025

北京、天津、唐山、包头、大连、哈尔滨、
苏州、温州、芜湖、厦门、济南、郑州、宜
昌、长沙、广州、海口、宜宾、兰州、西宁、
乌鲁木齐。

资料来源：中国政府网，太平洋证券

区域 补助标准

东部地区 每个城市补助总额不超过8亿元

中部地区 每个城市补助总额不超过10亿元

西部地区 每个城市补助总额不超过12亿元

直辖市 每个城市补助总额不超过12亿元

图表4：中央财政资金对城市更新行动城市补助标准

今年以来城市更新支持政策频出
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2025年7月28日，求是网发表评论员文章《房地产筑底：到底了吗？》，文章对房地产市
场做出了一些判断：

上半年全国新建商品房销售面积同比下降3.5%，销售额同比下降5.5%。尽管“量”“价”
齐跌，但跌幅收窄，市场资金来源有所改善，房地产总体上朝着止跌回稳的方向迈进。

去年9月26日中央政治局会议召开以来，我国房地产市场虽然有所波动，但总体上呈现出
企稳态势。

本次政治局会议召开前夕，求是网发表评论员文章讨论房地产问题

商品房销售额单月值（已根据累计同比反推修正去年基数）
商品房销

售额
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2025单月

同比

2 2248 2155 2397 4116 5242 4145 7361 7090 5972 8577 10806 12454 12803 8203 19151 15459 14898 10533 10259 -2.6%

3 1803 1956 2662 3861 4910 4527 6630 6173 6051 9947 12377 13144 14235 12161 19227 12728 14445 10711 10539 -1.6%

4 1947 1794 2937 4448 3926 3749 5856 5044 5716 9131 10040 10625 12102 11498 15231 7615 9609 6685 6237 -6.7%

5 2062 1932 3393 3335 4542 4511 6017 5367 6670 9120 10409 12555 12632 14406 16925 9540 10198 7509 7056 -6.0%

6 2583 2488 4411 4060 5969 6382 7512 7459 9851 11907 15520 18168 18925 20625 22398 16400 13270 11378 10150 -10.8%

7 2500 1896 3800 3066 4263 5385 6172 5182 6912 8887 9310 11355 12464 14527 13499 9780 8028 6514

8 2678 1592 3864 3533 4412 5312 6175 5346 6871 9054 9634 11096 12211 15521 12616 9234 7722 6393

9 2864 2065 4068 5498 6047 6343 8304 7566 8703 13585 13808 14736 16118 18705 15748 12648 10936 9157

10 2602 1712 3997 5076 4515 5947 7210 7158 8045 11274 11087 11781 12926 16018 12390 8764 8054 7975

11 2716 1671 4458 5286 5221 7225 8708 8096 9732 11021 12490 13594 14589 17304 14482 8964 8191 8270

12 5886 5807 8368 10443 9542 10930 11482 11812 12759 15124 18221 20465 20719 24644 20263 13689 11354 11625

全年 29889 25068 44355 52721 58589 64456 81428 76292 87281 117627 133701 149973 159725 173613 181930 124820 116707 96750

Q1 4051 4111 5059 7977 10152 8672 13992 13263 12023 18524 23182 25597 27039 20365 38378 28187 29343 21244 20798 -2.1%

Q2 6592 6215 10741 11843 14438 14642 19385 17870 22236 30158 35970 41348 43659 46530 54554 33555 33078 25572 23443 -8.3%

Q3 8042 5553 11732 12097 14722 17040 20652 18094 22486 31526 32752 37187 40793 48753 41864 31662 26686 22064

Q4 11204 9190 16823 20805 19277 24102 27400 27065 30536 37419 41798 45841 48234 57965 47135 31416 27600 27870

H1 10643 10325 15800 19820 24589 23314 33376 31133 34259 48682 59152 66945 70698 66895 92931 61742 62421 46816 44241 -5.5%

H2 19246 14743 28556 32901 33999 41142 48052 45160 53022 68945 74549 83028 89027 106718 88999 63078 54286 49934

图表5：商品房销售额二季度同比降幅较一季度有所扩大
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求是网评论员文章还提到：房地产兼有消费品和投资品的属性，人们习惯于买涨不买跌，
之前的深度调整在相当大程度上会影响当下的投资决策，这些都导致房地产探底和筑底
会有一个过程，而且在筑底和转型阶段会有“量”“价”波动。因此尽快形成良好预期、
避免非理性恐慌尤为重要，需要我们更大力度推动房地产市场止跌回稳。党中央高度重
视房地产市场平稳健康发展，去年下半年以来，相关部门持续加力，抓存量政策落实，
抓增量政策出台，政策效果已经显现，市场出现了诸多积极变化。近期召开的中央城市
工作会议，强调“坚持城市内涵式发展”，提出“加快构建房地产发展新模式，稳步推
进城中村和危旧房改造”。以此为契机，大力推进城市更新，加快推进“好房子”建设，
精耕细作提升居住品质，必将促进房地产市场筑底回升。

房地产的底在哪里？从发展阶段看，我国城市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提
质增效为主的阶段，房地产对宏观经济的贡献方式，也相应地从增量拉动为主转变为存
量带动为主。2024年底，我国常住人口城镇化率达到67%，户籍人口城镇化率还不到50%，
有2亿多农业转移人口有待市民化。要改变候鸟型的城乡人口流动，实现农民向市民转
化，满足新市民的住房需求；要解决相当多老旧小区面临的加装电梯、停车、充电等难
题，满足人民群众对安全、舒适、绿色、智慧的“好房子”需求，都意味着房地产市场
蕴藏着巨大潜力。
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图表6：政治局会议内容对比

资料来源：新华网，太平洋证券整理
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城市
首付比例 房贷利率

限购政策
首套 二套 首套 二套

北京 15% 20%
LPR-45BP
（3.05%）

五环内LPR-5BP 
(3.45%)，五环外

LPR-25BP（3.25%）

1. 京籍家庭：已婚家庭全市限购2套，若已有2套住房，可在五环外增购1套（总计3套）；单身人士（含未
成年子女）：限购2套（首套不限区域，第二套限五环外）；多子女家庭优待：二孩及以上京籍家庭购第二
套房时，公积金贷款按首套政策认定。
2. 非京籍家庭：五环内购房需连续缴纳36个月社保/个税，限购1套；五环外购房社保/个税年限缩短至24
个月，可购2套；高层次人才：社保满1年即可购房，全市限购2套。

上海 15%
中心城区
25%、其
他20%

LPR-45BP
（3.05%）

中心城区LPR-5BP 
(3.45%)，其他LPR-

25BP（3.25%）

1、上海户籍家庭，在本市限购 2 套住宅，多子女家庭可增购 1 套住宅；
2、上海户籍单身人士，在本市限购 1 套住宅；有 1 个未成年子女，可增购 1 套住宅；有 2 个及以上子女
（至少有 1 个未成年），可增购 2 套住宅；
3、非上海户籍单身：本市限购1套住宅（外环内新房限购）；多子女家庭，可增购1套住宅。买外环内，
需提供网签之日前39个月内累计正常缴纳满36个月的社保单或个税单；买外环外，需提供网签之日前15个
月内累计正常缴纳满12个月的社保单或个税单；买崇明区，需社保或个税在崇明区缴纳。
4、非上海户籍家庭：本市限购1套住宅；多子女家庭，可增购1套住宅。买外环内：需夫妻双方任意一方，
提供网签之日前39个月内累计正常缴纳满36个月的社保单或个税单；买外环外：需夫妻双方任意一方，提
供网签之日前15个月内累计正常缴纳满12个月的社保单或个税单；买崇明区：需社保或个税在崇明区缴纳。

广州 15% 15%
LPR-50BP
（3.0%）

LPR-40BP(3.1%) 无

深圳 15% 20%
LPR-45BP
（3.05%）

LPR-5BP(3.45%)
深户：家庭限购2套，在非核心区可再买一套；单身限购1套+非核心区可再买1套；
非深户：限购1套（核心区需1年社保或个税），非核心区不限购，二孩可再多买一套。

杭州 15% 15%
LPR-45BP
（3.05%）

LPR-45BP
（3.05%）

无

成都 15% 15%
LPR-50BP
（3.0%）

LPR-30BP
（3.3%）

无

图表7：部分热点城市房地产调控政策现状，全国仅剩北京、上海、深圳及海南省仍保留限购政策
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风险提示

外部环境变化超预期；稳增长政策不及预期。
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