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事件：

9月 26日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部

署下一步经济工作。

此前 9月 24日，国务院新闻办公室举行发布会，中国人民银行、金

融监管总局、中国证监会主要负责人介绍了金融支持经济高质量发

展有关情况。

9月 29日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，学习贯彻习

近平总书记在中央政治局会议上关于当前经济形势和经济工作的重

要讲话精神，研究部署一揽子增量政策的落实工作。

投资要点:

 这是一个大的转折点。虽然某些细节有待观察，但转向已确认。9
月 26日，基于对内外部各种因素的判断，中央直面问题、果断拍板、

做出决策，指明方向。9月 29日，国常会“研究部署一揽子增量政

策的落实工作”，从“确认”到“落实”，并“及时研究新的增量

政策”。

 加大财政政策逆周期调节力度

发行用好超长期特别国债。截至 9月 30日，超长期特别国债已发行

7520亿元，剩余近 2480亿元要在 11月中旬前发行完毕，专项用于

国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。当前，1500亿元超长

期特别国债资金已安排到 4600多个设备更新项目；消费品以旧换新

领域 1500 亿元超长期特别国债资金已于 8 月初开始全部下达到地

方。面对地方债务压力，中央政府加杠杆的空间相对更大。2023年

我国中央政府负债率为 23.8%，也显著低于典型发达经济体。后续

可密切关注 10月人大常委会相关动态。

扩大专项债使用范围。8月以来地方专项债发行显著提速，8月发行

近 8000亿元、9月超 10000亿元，发行额连续创年内新高，9月末

的发行进度为 89.6%，略慢于去年同期的 90.8%。地方专项债资金

主要用于市政建设和产业园区基础设施、社会事业、交通基础设施、
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保障性安居工程等重点领域建设，发挥着强基础、补短板、惠民生、

扩投资等积极作用。近些年专项债大量发行，截至 9月 30日，44.5
万亿元的地方债余额中，专项债余额达 28.3万亿元，占比 63.4%。

伴随着传统基建投资面临增长瓶颈，专项债不断扩容之下的效率问

题逐步显现，有必要扩大专项债投向及用作资本金范围，更好地服

务于经济高质量发展。6月 24日，自然资源部已明确支持地方专项

债资金用于土地储备。此外，部分地方突破用途限制将专项债资金

用于化解存量债务，保障了基层“三保”。

 货币金融政策加力

货币政策工具齐发，大力提振市场信心。央行重申货币政策立场和

政策取向是“支持性”的。降准降息同步落地，速度幅度超预期。9
月 27日央行宣布下调存款准备金率 0.5个百分点，向金融市场提供

长期流动性约 1万亿元。同时，央行将作为主要政策利率的 7天逆

回购利率下调 20BP，带动 MLF 下调 0.3 个百分点，预计后续将进

一步带动 LPR利率、存款利率下行 0.2到 0.25 个百分点。

创设结构性货币政策工具，大力支持资本市场。央行第三季度货币

政策例会明确提及推动证券、基金、保险公司互换便利（首期 5000
亿元）和股票回购增持再贷款（首期 3000亿元）等新设立工具落地

生效。

货币政策仍有加码可能性。本次降准落地后银行业平均存款准备金

率大概是 6.6%，与国际上主要经济体的央行相比还有空间，预计年

底还可能进一步下调 0.25-0.5个百分点。同时，两项新创设的结构

性货币政策工具后续仍有追加空间。

 消费与民生联动

扩消费是政策的重要落脚点。政策力度空前，落脚点是实体经济，

后续经济政策的重心将更多转向惠民生、促消费。一是财政仍有加

力空间，以惠民生、扩消费为抓手拉动内需。近期《关于实施就业

优先战略促进高质量充分就业的意见》出台，财政或将加大就业保

障力度。同时，2024年中央财政困难群众救助补助资金下达超 1546
亿元，近期民政部、财政部部署为困难群众发放一次性生活补助，

加强低收入人口救助帮扶。二是减轻居民利息负担，有助于促进消

费增长。降存量房贷利率将惠及 5000万户家庭，1.5亿人口，平均

每年减少家庭的利息支出总数大概 1500亿元左右，同时有助于减少

提前还贷行为，促进消费增长。三是深入实施消费品以旧换新，扩

大重点领域消费。8月初 1500亿元超长期特别国债资金已全部下达

地方，在政策加力推动下将带动汽车、家电、电动自行车、家装厨

卫等重点领域消费持续增长。四是各地政府促消费加码，加快培育

服务消费新增长点。此前《关于促进服务消费高质量发展的意见》

出台，重点支持餐饮住宿、家政服务、养老托育等服务领域消费。

近期各地政府促消费政策加码，如上海宣布将发放 5亿元服务消费
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券，涵盖餐饮、住宿、电影和体育四个领域。

 促进房地产市场止跌回稳

房地产支持政策快速落地。9月 26日政治局会议明确提出，“要促

进房地产市场止跌回稳”，相较 7月政治局会议的表述“平稳健康

发展”更为有力，是转向意义的表述，信号明确，要改变房价下跌

的预期。截至 9月 29日，央行共提出六项金融支持房地产政策，完

善商业性个人住房贷款，统一首套和二套房贷最低首付比例，提出

批量调整存量房贷利率的倡议，提高保障性住房再贷款央行出资比

例，延长“金融 16条”、经营性物业贷款，研究进一步支持收购房

企存量土地。

房地产止跌回稳，关键是发挥一线城市的带动作用，一线城市作为

行动的标杆，谨慎中有突破。当前全国仅剩北京、上海、深圳、天

津以及海南省 5地仍在执行限购政策。9月 29日广州全面放开限购。

上海从降低限购年限、增加限购套数、降低首付比、降低增值税征

免年限、取消普宅非普宅限定，以及优化存量房贷利率等六方面优

化购房限制政策。深圳针对需求端，分区优化限购政策、取消限售、

取消限价、降低增值税征免年限、降低首付比，在供给端，强调完

善“市场+保障”供应体系，优化调整住宅用地，开展现房销售试点，

充分满足房企融资需求等，进一步加大市场政策支持力度。一线城

市的住房政策调整，将有助于稳定市场预期，提升购房者市场信心，

促进楼市平稳健康发展。

 风险提示 宏观经济超预期波动，全球经济超预期衰退，地缘政

治，产业政策不确定性等风险。
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【政策研究小组介绍】

夏磊，国海证券首席经济学家

易炜林，国海政策&地产分析师

庞欣，国海政策&地产分析师

【分析师承诺】

夏磊, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；
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