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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 供给侧改革和逆周期调节两条腿走路才是王道。 

针对 2018 年“稳中有变、变中有忧”的经济形势，2018 年 12 月中央经济工

作会议提出两大解决思路，分别是供给侧改革八字方针和逆周期调节，前者

是出发点，后者是为了给前者营造良好环境。 

按照中央既定思路，供给侧改革和逆周期调节两条腿走路才是王道，前脚迈

快了，后脚要跟上，后脚跟上了，前脚继续迈。一季度在全面降准和宽信用

发力下，逆周期调节走在了前面，因此接下来供给侧改革要发力，但并不意

味着逆周期调节结束，那样就违背了两条腿走路的部署。 

 

 政治局会议和财经委会议都在中央经济工作会议既定的框架之内。 

中央经济工作会议定下了全年经济工作的基调，近期的两场会议主要是落实

和部署。 

政治局会议强调要细化八字方针落实举措，为此，重提坚持结构性去杠杆、

推动高质量发展、房住不炒自然是题中之义。财经委会议则强调了补短板和

逆周期调节。 

 

 逆周期调节下一步的看点主要在于减税降费落地。 

财经委会议对货币政策的“松紧适度”，增加了“及时预调微调”和“加大对

实体经济的金融支持”的具体要求，表明大水漫灌不是方向，支持实体经济

才是目的。 

财政政策要加力提效，更要将“减税降费要尽快落实到位”，防止“口号震天

响，落实轻飘飘”。社保降费和行政事业性收费下降合计降费为 6000 亿元，

我们测算可拉动 GDP 增速 0.27 个百分点。 

 

 再次重申市场进入震荡调整期判断。 

在上周经济数据发布之时，我们曾提示市场，尽管一季度经济数据超预期，

但根据我们的情景分析，短期内股市将进入窄幅震荡，后续可能有调整风险。 

本周一的市场表现已经初步验证了我们的判断。在供给侧改革和逆周期调节

两条腿走路下，下一步迈出的仍将是供给侧改革，我们维持股市震荡调整判

断不变。 

 

 风险提示：逆周期调节不及预期、改革落地攻坚遭遇阻力。 
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4 月 22 日，在政治局会议分析研究当前经济形势三天后，中央财经委员会第四次

会议召开，研究全面建成小康社会补短板问题和中央经济工作会议精神落实情况。 

 

我们有四点评论如下： 

 

一、供给侧改革和逆周期调节两条腿走路才是王道 

 

针对 2018 年“稳中有变、变中有忧”的经济形势，2018 年 12 月中央经济工作会议

提出两大解决思路，分别是供给侧结构性改革的“巩固、增强、提升、畅通”八字方针和

宏观逆周期调节政策。供给侧结构性改革是出发点，宏观逆周期调节政策是为了给供给

侧结构性改革营造良好环境。 

 

按照中央既定思路，供给侧改革和逆周期调节两条腿走路才是王道。前脚迈快了，

后脚要跟上，后脚跟上了，前脚继续迈。一季度高强度的逆周期调节政策密集出台，财

政和货币齐出力（图 1-2），在全面降准、宽信用和减税降费推进下，逆周期调节走在

了前面，因此接下来供给侧改革要发力，但并不意味着逆周期调节结束，那样就违背了

两条腿走路的部署。 

 

图 1：积极财政政策发力，公共财政收入增速放缓、支出增速快速上升 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：3 月份居民短期贷款和中长期贷款均创历年同期新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、政治局会议和财经委会议是中央经济工作会议框架内的政策调整 

 

政治局会议和财经委会议都在中央经济工作会议既定的框架之内。中央经济工作

会议定下了全年经济工作的基调，近期的两场会议主要内容分别是落实和部署以及听取

各部门前阶段的工作汇报。 

 

4月 19日政治局会议强调“要通过改革开放和结构调整的新进展巩固经济社会稳定

大局”。具体而言，短期的政策重心——改革开放和结构调整，涵盖了两个方面：一方

面是供给侧结构性改革，要细化“巩固、增强、提升、畅通”八字方针落实举措，而坚持

结构性去杠杆、金融供给侧改革、房住不炒等自然是题中之义。另一方面是宏观政策，

将从逆周期调节转向更加强调推动高质量发展，“更加注重质的提升，更加注重激发市

场活力”。 

 

本次财经委会议强调了补短板问题和逆周期调节，强化中央经济工作会议的政治

地位。针对全面建成小康社会所存在的一些短板，要在科学评估进展状况的基础上，要

切实加大工作力度。此外，继去年四季度政治局会议首次提出“必须提高党领导经济工

作的能力和水平”后，本次财经委会议还进一步提出，中央经济工作会议是党中央领导

经济工作的重要方式，贯彻落实中央经济工作会议精神，既是做好经济工作的要求，也

是重大政治责任。 

 

三、逆周期调节下一步的看点主要在于减税降费落地 

 

货币政策大水漫灌不是方向，支持实体经济才是目的。一季度宽信用成效显现，社
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融存量增速回升（图 3）。本次财经委会议沿用了政治局会议“货币政策要松紧适度”的

表述，但增加了针对经济增长和价格形势变化的“及时预调微调”和“加大对实体经济的金

融支持”的具体要求，表明货币政策更加有针对性，未出现方向性转变。 

 

图 3：宽信用成效显现，社融增速回升 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

财政政策要加力提效，减税降费要尽快落实到位。2019 年减税降费包括个人所得

税减税、增值税减税、社保费率下降、行政事业性收费下降四块，规模总计 2 万亿元（图

4）。本次财经委会议再次强调“防止口号喊得震天响，落实起来轻飘飘；防止弄虚作假、

投机取巧”，就是要将前期政策落到实处。2019 年减税降费规模总计 2 万亿元，5 月 1

日起社保费率下降将落地实施，7 月 1 日起大量行政事业性收费下降也将落地实施，据

财政部披露数据，二者合计降费 6000 亿元，我们测算可拉动 GDP 增速 0.27 个百分点。 

 

图 4：2019 年减税降费规模为 2 万亿元 

 

资料来源：两会，国常会，财政部，民生证券研究院 
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四、再次重申市场进入震荡调整期判断 

 

在上周经济数据发布之时，我们曾提示市场，尽管一季度经济数据超预期，但经济

暂稳不等于内生企稳，新旧动能能否平稳接力是经济能否真正企稳的关键。根据我们的

情景分析，短期内股市将进入窄幅震荡，后续可能有调整风险。本周一（4 月 22 日）

的市场表现已经初步验证了我们的判断。在供给侧改革和逆周期调节两条腿走路下，下

一步迈出的仍将是供给侧改革，我们维持股市震荡调整判断不变。 

 

风险提示 
逆周期调节不及预期、改革落地攻坚遭遇阻力。 
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