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基本内容 

7 月下旬政治局会议首要议程是宣布中共十九届四中全会将于 10 月召开，并明确其核心内容是审议通过“十五五”规

划。作为实现 2035 年现代化远景目标的关键中期规划，“十五五”有三大关注点：一是经济目标设定，特别是是否会

恢复 GDP 定量目标；二是关于投资规模大、周期长、影响资本市场的重大工程项目具体安排；三是如何与三中全会部

署的 300 多项需于 2029 年完成的改革任务衔接协同。 

 会议对下半年经济政策思路展现出更积极的内外部形势判断。通稿措辞出现显著变化：未提“新设政策性金融工具”、

“降准降息”及房地产直接风险防控，而是强调经济大省担当和服务消费新增长点，用“高质量城市更新”替代房地

产相关内容；宏观政策表述从“用好用足”变为“落实落细”，强调执行优化，辅以加强资金监管防止滥用案例；最

突出的是再次严令“严禁新增隐性债务”、“有力有序有效推进地方融资平台出清”，呼应中央城市工作会议要求，将

债务管控作为“正确政绩观”核心。 

针对防范政策与市场预期偏离风险，会议对“反内卷”表述进行了重要调整：删去财经委会议“低价无序竞争”中的

“低价”以防市场误解为“炒涨价”；将“推动落后产能有序退出”改为“推进重点行业产能治理”，既明确范围覆盖

光伏、新能源车等新兴产业，也避免“运动式去产能”重现。强调在需求不足背景下，需通过兼并重组、限制增量等

综合手段审慎治理产能，平衡对经济和就业的影响。 

 

风险提示 

1）对政策精神的学习和贯彻落实不到位，导致出现运动式去产能；2）需求端增量政策有限，下半年经济走势不确定 
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7 月下旬的政治局会议，是总结上半年经济成绩、部署下半年经济工作的重要会议，此次会议提到的三件大事值得重
点关注。 

第一件大事，是宣布了四中全会的召开时间和主要议程。三中全会在去年 7 月召开，时隔 15 个月后，四中全会将在
今年 10 月召开，标志着下一阶段我国政治经济发展方向更加清晰明确。1 

作为四中全会的重头戏，“十五五”规划（2026-2030）起到承上启下的关键作用。从 2021 年建党百年到踏上新征程，
我国将用“十四五”“十五五”“十六五”3 个五年规划期实现 2035 年远景目标，即基本实现社会主义现代化。

2
随着

“十四五”收官在即，“十五五”的几方面内容值得重点关注。 

一是经济目标的设定。2035 年远景目标总体上是以定性描述为主，相应的，“十四五”规划也没有设定 5 年的 GDP 定
量目标，而是描述为“保持在合理区间、各年度视情提出”。 3但当时全球经济正在经历公共卫生事件，不确定性较高，
事件结束后，2023-2025 年连续3 年的经济增速目标均设定在“5%左右” 4，因此“十五五”规划如何处理值得关注。 

二是重大工程的安排。重大工程与国家重大战略、重大规划、重大政策紧密衔接，投资规模大、建设周期长，也给资
本市场提供了丰富的投资机会。从“十一五”规划开始，重大工程列示于“专栏”项目，例如“十三五”规划和“十
四五”规划分别明确了 165 项5和 102 项6重大工程。 

三是改革任务的规划。三中全会部署了 300 多项改革任务，明确到 2029 年要全部完成，与“十五五”规划有 4 年的
重叠期7，因此要关注重点改革事项的规划安排，例如统一大市场建设（反内卷）、财税体制改革等。 

第二件大事，是明确了三季度/下半年的经济政策思路。从通稿来看，相比于过去几次会议，高层对内部经济的感受
更加积极，对外部风险的担忧有所缓解，这也为下一阶段的经济政策奠定了基调。 

一个突出的特点是，过去中央部署经济工作的会议通稿中的几位“常客”缺席。例如在“宏观政策”部分没有提及“新
设政策性金融工具”和“适时降准降息”，而是提出经济大省挑大梁；在“扩内需”部分没有提及“两新”，而是强调
培育服务消费新增长点；在“防风险”部分没有出现与房地产直接相关的内容，而是以高质量城市更新代替

8
。 

一些传统表述也有细微变化。例如，同样是“更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，4 月会议的定语是“用好
用足”，重点在充分使用政策空间，而 7 月会议的定语替换为“落实落细”，重点在优化政策的执行。

9
比如针对“两

新”政策，发改委近日刊文指出“进一步严格监督管理，全链条防范项目和资金风险”“依法依规严肃处理挤占挪用
国债资金、骗取套取国家补贴资金等违法行为”

10
。 

另外，会议要求“严禁新增隐性债务，有力有序有效推进地方融资平台出清”11，是对地方财政纪律整顿的进一步加
力。这一导向与前不久召开的中央城市工作会议的要求一致：“平常的考核不能光盯着 GDP 增长了多少、建了几个大
项目，还要看欠了多少债”12，意味着地方债务管理仍将是“正确政绩观”的重要部分。 

第三件大事，是对综合整治内卷的要求做了进一步说明。“反内卷”不是“上游涨价去产能”，但市场和相关主体短期
容易沿着阻力最小的方向前进，导致政策和市场的演绎方向有偏离改革初衷的风险。因此，相比于 7 月初召开的财经
委会议，月底召开的政治局会议对部分措辞进行了修改完善。 

一是将财经委会议的“依法依规治理企业低价无序竞争”中的“低价”删除13。删除“低价”有利于避免市场简单理
解为“炒涨价”，避免上游商品价格大起大落，而财经委会议“低价”的本意应是在“无序竞争”的语境下，企业以
明显低于成本价的销售价向市场倾销。 

二是将财经委会议的“推动落后产能有序退出”修改为“推进重点行业产能治理”14。将“落后产能”替换为“重点
行业”，有利于避免市场简单理解为反内卷只是针对“传统产业”。实际上，根据《求是》等权威官媒的解读，反内卷
的出发点恰恰是光伏、新能车、电商平台等新兴产业

15
。 

将“有序退出”替换为“治理”，有利于避免相关部门在落实过程中出现“运动式去产能”。2021 年的“双碳”由于在
执行中一度出现合成谬误，造成上游商品价格大幅上涨

16
。当前经济形势下，需求不足的情况依然存在，去产能要兼

顾对经济和就业的影响，因此可能要更多考虑通过兼并重组、限制增量等方式综合治理。 

                                                 
1 https://www.12371.cn/2025/07/30/ARTI1753855594737502.shtml  
2 https://www.ndrc.gov.cn/wsdwhfz/202503/t20250303_1396402_ext.html  
3 https://www.ndrc.gov.cn/wsdwhfz/202503/t20250303_1396402_ext.html  
4 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1825829777121274906&wfr=spider&for=pc 
5 https://china.cnr.cn/ygxw/20160823/t20160823_523063044.shtml 
6 https://www.xinhuanet.com/politics/20250710/484ddc17c0fd4f10957674380c89e777/c.html 
7 https://www.ndrc.gov.cn/wsdwhfz/202503/t20250303_1396402_ext.html  
8 https://www.12371.cn/2025/07/30/ARTI1753855594737502.shtml  
9 https://www.12371.cn/2025/04/25/ARTI1745560168661790.shtml  
10 https://mp.weixin.qq.com/s/JZ7SYpx2_ZC_eUyfO-Ajdw 
11 https://www.12371.cn/2025/07/30/ARTI1753855594737502.shtml  
12 http://zj.people.com.cn/n2/2025/0717/c186327-41293316.html 
13 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202507/content_7030285.htm  
14 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202507/content_7030285.htm  
15 https://jingji.cctv.com/2025/07/08/ARTIp6oZxWxn0ZV76KXhfIzT250708.shtml  
16 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1720173267960876929&wfr=spider&for=pc 
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风险提示 

1）部分地方、行业对政策精神的学习和贯彻落实不到位，导致出现运动式去产能，衍生出其他问题； 

2）短期需求端增量政策有限，考虑到抢出口即将结束，关注三、四季度国内经济环比走弱的可能性。 
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