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➢ 国庆长假接近尾声，但节后首日行将召开的国新办新闻发布会，似乎又让宏

观的悬念再起。在 9 月 22 日发布的《节前的宏观悬念》报告中，我们曾提示节

前宏观定调变化的可能性，而今靴子落地，市场在大涨后的走势更加依赖于这一

转向后的宏观叙事。那么展望节后，宏观和政策层面有哪些可以捕捉的信号？结

合十一长假期间的动态来看，我们认为有如下三点值得关注： 

➢ 首先，从政策转向来看，这一轮自上而下的动员性要明显好于过往。如图 1

所示，与 2008 年以来几轮大的政策转向相比，当前无论是金融部门的“火力全

开”，还是政治局会议的“非比寻常”，都缩短了从中央的决策部署到部委贯彻落

实的时间差，鉴于历次政策转向都经历了金融部门向经济部委的接续，我们预计

节后发改委的新闻发布会只是这一接续的开启，后续财政部等其他经济部委的新

闻发布会也值得期待。 

➢ 结合发改委节后首日预告的“系统落实一揽子增量政策”发布会，我们认为

凸显了一个新的思路，即着力于修复居民、地方政府和企业的资产负债表，这一

点实际上从金融部门对股市的提振，以及政治局会议关于房地产“止跌回稳”的

表述已现端倪，只有这些微观主体在资产负债端不再做“减法”，更多的增量政策

才能达到做“加法”的效果。 

➢ 其次，政策发力能否稳住基本面，是市场预期持续改善的关键。从高频数据

来看，节前的一系列政策利好确实有一定的脉冲效应，尤其体现在地产销售与消

费层面（图 2、图 3）——这可能也是四季度经济最重要的抓手。 

而且，有了股市的“加持”，这次消费发力的成色也许更值得期待。以史为鉴，股

市上涨带来的财富效应通常有利于刺激居民消费或购房意愿，2007、2009、2015

及 2021 年，中国经历了四次股市领先或同步于房价上涨的时期。今年 9 月 20

日至今，沪深 300 周度年化涨幅达 20.8%，大幅高于四次历史均值 2.0%，我们

应对四季度消费回暖与房价企稳更乐观些。 

➢ 最后，即便市场预期相对政策有所超前，我们认为也不必担心出现所谓的“刺

激悬崖”。从四季度外部宏观环境来看，美联储降息周期确定性叠加美国大选的

不确定性，意味着当前的国内的这轮政策转向既不会戛然而止，也不会一步到位。

我们认为更有可能的情景是一个类似于“两步走”的策略，第一步即在美国大选

的靴子落地前，利用美联储超预期降息的窗口期，以金融政策发力为主，辅之于

财政加力稳定市场对于年内经济的预期；第二步是在大选落地后统筹明年的经济

工作，以财政发力为主，辅之于货币宽松推动明年一季度经济企稳。从这个意义

来说，衔接好两阶段财政政策的预期管理，也有利于资本市场在本轮大涨后更加

平稳运行。 

节前政策节奏并非是脉冲式，节后财政跟进是大概率事件，不过“重投资、轻消

费”的传统模式或需要改变。近年来，财政发力模式表现为“重投资、轻消费”，

财政支出多用于项目建设（尤其是基建），但随着规模的不断扩大，其边际效应进

一步提升的空间也难免受限。反观消费方面，财政的“可施展空间”还很大——

根据我们测算，财政端与消费挂钩的支出对 GDP 的撬动倍数为 27.5 倍，而与
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投资相关的支出对 GDP 的撬动倍数仅为 9.4 倍。因此，很有必要适当加大财政

对消费的倾斜力度。 

值得注意的是，近两年财政端消费相关支出对 GDP 的撬动作用略有下滑，核心

原因可能有两点：一是财政支出“促消费”的途径还有待优化，“钱具体往哪投”、

“钱怎么投”可能是后续财政支出往消费领域发力需要考虑的重点；二是居民消

费力被房地产市场透支，再加上公共卫生事件的影响，造成社会有效购买力不足，

所以即便是财政支出略有向消费倾斜之意，居民也变得“无动于衷”。当然，若财

政对消费的支持“够量”，情况可能会发生转变。 

 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 

 

 
 

  

 

 

图1：历史上的“政策密集期”，谁会“先行一步”？ 

 

资料来源：中国政府网、新华社，民生证券研究院 

 

 

  

2008年
（金融危机下的“火力全开”）

2015年
（“救市国家队”出场）

2018年
（中美贸易冲突渐起）

2020年
（疫情冲击下，稳经济诉求升）

2024年
（经济增长引擎开始切换）

央行

9月-10月：连续三次下调金融
机构人民币贷款基准利率

财政部

11月9日：国常会公
布“四万亿计划”

央行

11月27日：下调人民币存贷款基准利
率和人民银行对金融机构存贷款利率

央行

5月11日：下调金融机
构人民币贷款基准利率

6月28日：针对性定向降准，并下调
金融机构人民币贷款和存款基准利率

证监会、保监会

7月4日：券商联合发布
投资蓝筹股ETF公告

7月8日：放宽保险资金
投资蓝筹股票监管比例

财政部

3月28日：国常会确定深化增值税改
革的措施，进一步减轻市场主体税负

央行

4月17日：下调金融
机构存款准备金率

财政部

5月22日：将降低汽车
政策及零部件进口关税

央行

6月24日：下调金融
机构存款准备金率

央行

2月3日：下调7天
期逆回购利率

财政部

3月27日：政治局会议
明确将要发行特别国债

央行

3月30日：下调7
天期逆回购利率

4月3日：对中小
银行定向降准

财政部

6月15日：决定发行1万亿元
的2020年抗疫特别国债

央行

9月24日：国新办发布会宣布降准、降息、降存量房贷利率、创设新货币工具支持股票市场发展

？

发改委

7月9日：国常会审议并通过
深化经济体制改革的意见

财政部

4月1日：国常会部署
盘活存量财政资金
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图2：十一假期二手房成交面积高于 2022、2023 年同
期 

 图3：9 月乘用车销量同比增速有望转正 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，乘联会，民生证券研究院 

注：2024 年 9 月数据截至 9 月 22 日 

 

 

图4：历史上股市与楼市同涨的时期  

 
 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：“房价同比高点”指该轮房价上涨周期中一线城市二手房价格指数同比的最高读数；沪深 300 累计上涨为区间内指数最高点相对最低点的涨幅。 
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图5：财政支出中用于不同领域的资金对 GDP 的撬动作用测算 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6： 财政端与消费相关的支出，其对 GDP 的撬动作用更明显 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

  

编号及注释 2018 2019 2020 2021 2022 2023

①【此表格中财政支出特指一

般公共预算支出及政府性基金

支出】

财政支出中与投资相关的占比 47.16% 46.56% 41.38% 41.72% 37.10% 35.49%

② 财政支出与资本形成总额的比例 74.89% 77.46% 82.75% 72.42% 70.85% 70.87%

③ GDP中资本形成总额的占比 44.0% 43.1% 42.9% 43.3% 43.5% 42.1%

④=1/（①*②*③） 投资相关财政支出对GDP的撬动倍数 6.44 6.44 6.81 7.64 8.75 9.43

⑤ 财政支出中与消费相关的占比 10.67% 10.51% 10.55% 10.96% 11.41% 12.19%

⑥ 财政支出与最终消费支出的比例 59.57% 59.81% 64.86% 57.94% 57.85% 53.60%

⑦ GDP中最终消费支出的占比 55.3% 55.8% 54.7% 54.1% 53.2% 55.7%

⑧=1/（⑤*⑥*⑦） 消费相关财政支出对GDP的撬动倍数 28.46 28.53 26.72 29.11 28.45 27.47

财政支出中用于不同领域的资金对GDP的撬动作用
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