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政治局会议点评 
  
稳中求进 厚积薄发 
  
中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，决定召开二十届四中全会，分析研究当
前经济形势和经济工作。中共中央总书记习近平主持会议。 

◼ 弱化增量预期，强调落实和细化。1）在宏观形势的判断上，本次会议肯
定了开年以来国内经济的表现，指出“我国经济运行稳中有进，高质量发
展取得新成效”，同时也指出“经济运行依然面临不少风险挑战，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”。2）宏观政策定调上，延续了去年 12 月以来
“稳中求进”的总基调，同时重点强调“保持政策连续性稳定性，增强灵活
性预见性”；相较此前“实施更加积极有为的宏观政策”，本次会议对宏观
政策的定调为“持续发力、适时加力”，财政货币政策上，“要落实落细更
加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充分释放政策效应”，目标上
要“努力完成全年经济社会发展目标任务，实现‘十四五’圆满收官”。相较
4 月末“加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加积极的财政政
策和适度宽松的货币政策”的表述，本次会议弱化增量预期，更强调落实
和细化。 

◼ 释放消费潜力，治理无序竞争。政策发力的具体方向上，1）提振消费释
放内需潜力仍为首要任务。本次会议再次提出“在扩大商品消费的同时，
培育服务消费新的增长点”。2）创新产业的发展上，本次会议特别提到“加
快培育具有国际竞争力的新兴支柱产业”。3）此前备受关注的“反内卷”相
关政策，本次会议基调上与 7 月 1 日中央财经委第六次会议的表态相一
致，具体措辞上，将“依法依规治理企业低价无序竞争”，变为“依法依规
治理企业无序竞争”，“推动落后产能有序退出”改为“推进重点行业产能治
理”。这意味着“反内卷”在手段上或将更为市场化，覆盖的范围上也注重
重点行业并非全部行业，避免“运动式”去产能以及价格的过快上行，但方
向上仍将持续推进。4）资本市场方面，本次会议强调“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”，我们预计未来一段时
间吸引更多增量资金入市以及推动科创企业上市仍将成为未来一段时间
资本市场政策主要发力方向。 

◼ 以稳为主，关注政策落实和节奏。总体来看，本次会议对于开年以来国内
经济及资本市场的表现评价相对积极。相较 4 月末会议，本次会议更加强
调存量政策的落地，方向上“持续发力”，节奏上“适时加力”，并“落实落
细”。服务消费、“两重”项目落地及“重点行业产能治理”为下半年宏观政
策的三个主要方向。“稳中求进”定调下，意味着政策目标虽不追求经济过
快上行，但在基本面面临短期下行压力之时仍将提供有力支撑。 

◼ 估值强支撑盈利弱修复，市场中枢逐级抬升，短期或存阶段性预期兑现风
险。我们认为，本次政治局会议后，市场短期政策预期或迎来阶段性落地，
市场短期上行动能趋缓但下行风险可控。6 月下旬以来，市场在资金面及
情绪的支撑下突破二季度震荡平台并加速上行。“反内卷”政策及雅下水电
站等信息催化下，市场对于内需预期加速修复。当前市场情绪已经修复至
年内高点并接近去年 10 月高点水平，在 7 月政治局会议“稳中求进”的政
策定调下，市场短期或面临一定程度的预期兑现行情，但资金面支撑及基
本面弱修复的背景下，市场下行风险可控，节奏上或进二退一，中枢逐级
抬升。配置方向上，盈利因子有望得到修复，科技与消费仍是下半年两大
配置主线。  

◼ 风险提示：政策落地超预期，全球衰退风险超预期。 
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