
 

第一财经： 

 

 

背景：中央政治局会议 

问题 1：对比去年中央政治局会议的“继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策”，今年

的会议强调“实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，并额外增加了“加强超常

规逆周期调节”的表述，在您看来这些表述的变化意味着什么？ 

 

关于 2025 年的宏观政策安排，今年的政策基调较去年更为积极。具体来看，今年要求

“实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需求”，“加强超常规逆周期调节”；去年 12 月中

央政治局会议则要求“强化宏观政策逆周期和跨周期调节”。这意味着 2025 年宏观政策逆周

期调节力度将较 2024 年进一步加大。 

我们认为，政策基调调整的重要背景是明年我国外部经贸环境变数加大，需要着力扩大

内需，稳定市场预期，激发经济内生增长动力，重点是提振居民消费和民间投资，促进房地

产市场止跌回稳。当前物价水平偏低，为宏观政策加力实施逆周期调节提供了空间。 

财政政策方面，本次会议的要求是“实施更加积极的财政政策”，这显示 2025 年财政政

策实施力度将比今年显著加大。我们判断，明年“两会”政府工作报告确定的目标财政赤字

率会从今年的 3.0%上调至 4.0%左右，赤字将主要由中央财政承担；包含 2.8 万亿化债额度

在内的新增地方专项债规模会从今年的 3.9 万亿扩大到 7 万亿左右。 

货币政策方面，本次会议的要求是实施“适度宽松的货币政策”。这是 2010 年以来首

次将货币政策定调为“适度宽松”，背后是当前物价水平持续偏低，有效需求不足，2025 年

逆周期调节需求上升，推动央行货币政策基调从“稳健”转向“适度宽松”。我们判断，2025

年央行会继续实施有力度的降息降准，其中政策性降息幅度有可能达到 0.5 个百分点，明显

高于今年 0.3 个百分点的降息幅度。与此同时，在金融“济水分”效应减弱后，明年新增信

贷、社融规模有望恢复较快增长。最后，2025 年汇市可能会出现一定幅度的波动，但不会

动摇“适度宽松”的货币政策立场。 

 



  

问题 2：此外，今年的会议还重点提及“稳住楼市股市”，在你看来，我国楼市股市目前还

面临哪些发展阻碍？您预计明年会有哪些新的增量政策出台“稳住楼市股市”？ 

 

房地产政策方面，本次会议要求“稳住楼市”，与 9 月政治局会议要求“促进房地产市

场止跌回稳”一脉相承。我们判断，2025 年以下调居民房贷利率、增加房企信贷投放、货

币化安置方式实施城中村改造、专项债资金收购保障房为代表，供需两端的房地产支持政策

还有进一步加码空间，其中的关键是把计入物价因素后仍然偏高的实际居民房贷利率降下来。 

 


