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中共中央政治局 9月 26日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下一步经济工作。这次会

议显示党中央对当前经济形势非常重视，显示了党中央对加快各项工作推进落地的重视。整

体上看，政治局会议的相关政策是在 7 月政治局会议基础上的进一步细化落实，针对性也很

强，整体上好于预期。会议已经明确提出了一批有针对性的政策，后续更需要关注落地情况及

其对经济基本面带来的影响。 
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事件 

中共中央政治局 9月 26日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下一步经济工

作。中共中央总书记习近平主持会议。 
 党中央对当前经济形势非常重视 

中共中央政治局会议每月召开一次，研究经济形势的会一般是在 4月、7月、10月

和 12月召开，9月这次召开政治局会议主要讨论经济形势，极为罕见，显示党中

央对当前经济形势非常重视。并且，这次会议通稿是中午发布，显示了党中央对加

快各项工作推进落地的重视。 

 党中央对当前形势判断更为自信 

这次会议特别指出，当前经济运行出现一些新的情况和问题。要全面客观冷静看

待当前经济形势，正视困难、坚定信心。意味着党中央对当前经济当前形势判断更

为自信。同时，会议明确提出要“有效落实存量政策，加力推出增量政策”，意味

着未来可能会有更大力度的增量政策推出。我们预计，这些增量政策是全方位的，

会给经济、资本市场等带来正面的影响。 

 政策力度整体好于市场的预期 

整体上看，政治局会议的相关政策是在 7月政治局会议基础上的进一步细化落实，

针对性也很强，整体上好于预期，包括：加大财政货币政策逆周期调节力度，保证

必要的财政支出，要发行使用好超长期特别国债和地方政府专项债，要降低存款

准备金率，实施有力度的降息。要促进房地产市场止跌回稳，对商品房建设要严控

增量、优化存量、提高质量。降低存量房贷利率，要努力提振资本市场等等。 

 后续关注财政等政策加力落地情况 

政治局会议已明确提出了一批有针对性的政策，后续更需要关注落地情况及其对

经济基本面带来的影响。加大财政政策方面，发行使用好超长期特别国债和地方

政府专项债，更好发挥政府投资带动作用，需关注未来是否有增量、有多大增量、

按照什么节奏落地等。财政政策的落地更复杂些，需要地方相关项目储备等方面

的配合。其他政策也需关注落地问题，如房地产后续有哪些更具体落地方案。 

 会议对社会民生等更加关心且具体 

会议指出要帮扶企业度过难关并强调要守住兜劳民生底线等事项，我们认为，这

次会议对社会民生等比之前更加具体的关心，显示出党中央更为务实的作风，这

都意味着后续或会有相关政策落地。   
风险提示：1）经济出现重大变化；2）政策效果不及预期； 
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1. 党中央对当前经济形势非常重视 

中共中央政治局会议每月召开一次，通常在月底，12月份的一般在月初。其中，

4 月、7月、10月的政治局会议通常都会研究经济形势和经济工作。这次选择在 9 月

召开政治局会议主要讨论经济形势，非常罕见。我们认为，这显示了党中央对当前经

济形势、经济工作非常重视。并且，这次会议通稿是中午发布的，也显示了党中央对

加快各项工作推进落地的重视。并且，也不排除，10 月底的政治局会议或还会研究

分析经济形势、部署经济工作。 

2. 党中央对当前形势判断更为自信 

我们认为，会议对今年以来的经济运行、政策落实等给予了更为全面、准确的判

断，有些新提法值得关注。特别是会议指出：当前经济运行出现一些新的情况和问题。

要全面客观冷静看待当前经济形势，正视困难、坚定信心。这意味着党中央对当前经

济运行的情况有更加自信的判断。同时，会议明确提出要“有效落实存量政策，加力

推出增量政策”，这意味着未来可能会有更大力度的增量政策推出。我们预计，这些

增量政策是全方位的，会对经济、资本市场等带来正面的影响。 

3. 政策力度整体好于市场的预期 

整体看，政治局会议的相关政策是在 7月政治局会议基础上的进一步细化落实，

提出了明确要求，针对性也很强，整体上好于预期。包括：要加大财政货币政策逆周

期调节力度，保证必要的财政支出，要发行使用好超长期特别国债和地方政府专项债，

要降低存款准备金率，实施有力度的降息。要促进房地产市场止跌回稳，对商品房建

设要严控增量、优化存量、提高质量。降低存量房贷利率，要努力提振资本市场等。 

会议提出“要加大财政货币政策逆周期调节力度，保证必要的财政支出，切实做

好基层“三保”工作。要发行使用好超长期特别国债和地方政府专项债，更好发挥政

府投资带动作用”。我们认为，这很可能意味着较快或会有增量的超长期特别国债和

地方政府专项债，并且，前期特别国债和地方政府专项债落地过程中存在的项目储备

等不利于实物工作量形成等方面的问题会优化改善，比如放开一些专项债的使用范

围、使用门槛、用途更加灵活等。 

会议提出“要降低存款准备金率，实施有力度的降息”。我们认为，这表明党中
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央在降准、降息上显示出更为积极主动的态度，希望有更大幅度的降准、降息。我们

预计，后续存款准备金率下调、政策利率下调、5年期的 LPR下调的幅度可能都较大。 

会议提出“要促进房地产市场止跌回稳，对商品房建设要严控增量、优化存量、

提高质量，加大“白名单”项目贷款投放力度。要回应群众关切，调整住房限购政策，

降低存量房贷利率，抓紧完善土地、财税、金融等政策，推动构建房地产发展新模式”。

我们认为，这清晰表明党中央希望房地产市场尽快稳住，“对商品房建设要严控增量、

优化存量、提高质量”意味着从商品房的供给侧采取措施，加大“白名单”项目贷款

投放力度意味着更大力度的给房企“输血救助”，后续也会确定降低存量房贷利率等。

“抓紧完善土地、财税、金融等政策，推动构建房地产发展新模式”或意味着相关政

策还是在抓紧研究完善中，后续需要密切关注。 

会议提出“要努力提振资本市场，大力引导中长期资金入市，打通社保、保险、

理财等资金入市堵点。要支持上市公司并购重组，稳步推进公募基金改革，研究出台

保护中小投资者的政策措施”。我们认为，这是对资本市场非常积极的表态，“努力提

振资本市场”的表述在之前没有，这意味着后续相关部门有望出台各类更细致的政策，

促进资本市场的高质量发展。 

4. 后续关注财政等政策加力落地情况 

政治局会议已经明确提出了一批有针对性的政策，这些政策都是积极的。但我们

认为，后续更需要关注落地情况及其对经济基本面带来的影响。比如说在加大财政政

策力度方面，发行使用好超长期特别国债和地方政府专项债，需关注未来是否有增量、

有多大增量、按照什么节奏落地等，特别国债的具体使用方向和金额分配等都还需要

进一步的研究。财政政策的落地更复杂些，需要相关项目储备等方面的配合，这对项

目现金流、收益率有一定的要求，能否比较有力的、快速的出台，还需要再观察。其

他政策也都需关注落地问题，比如房地产后续有哪些更具体落地方案，如真正实现房

地产市场稳定，核心问题可能在需求侧，怎么让购房群体真正能加起来杠杆，可能还

需要解决稳定就业、稳定收入预期的问题，这可能都还得进一步观察相关变化。 

5. 会议对社会民生等更加关心且具体 

会议指出要帮扶企业度过难关并强调要守住兜劳民生底线等事项，我们认为，这

次会议对社会民生等比之前关心的更加具体，显示出党中央更为务实、为民的作风。

会议指出，“要帮助企业渡过难关，进一步规范涉企执法、监管行为。要出台民营经
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济促进法，为非公有制经济发展营造良好环境”。这些反映出中央对民营经济很重视。

还比如，会议强调，“要守住兜牢民生底线，重点做好应届高校毕业生、农民工、脱

贫人口、零就业家庭等重点人群就业工作，加强对大龄、残疾、较长时间失业等就业

困难群体的帮扶。要加强低收入人口救助帮扶。要抓好食品和水电气热等重要物资的

保供稳价。”都反映出党中央对普通群众生活更加的关心，这都意味着后续或会有相

关政策落地。 

6. 风险提示 

1）经济出现重大变化，如消费、财政收入等经济数据出现波动； 

2）政策效果不及预期，如降息、降准等政策实际效果不及预期； 
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