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事件： 

中共中央政治局 4 月 19 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署当前经济工作；听取 2018

年脱贫攻坚成效考核等情况汇报，对打好脱贫攻坚战提出要求；审议《中国共产党宣传工作条例》。中共

中央总书记习近平主持会议。 

点评： 

◼ 经济运行好于预期，删除“六稳”表述 

会议认为“一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好”，与近两次政治局会议定调有显

著不同。对于今年的工作目标，则删除了“六稳”，更强调“注重以供给侧结构性改革的办法稳需

求，坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险，坚决打好三大攻坚战”。“去杠杆”

提法自2018年7月31日后连续两个政治局会议未曾提及，重提意味着经济形势发生了变化。 

实际上，今年一季度GDP同比增长6.4%，高于市场预期，得益于基建和地产投资的加快，需

求侧明显拉动了经济增长，使得“六稳”的紧迫性大为下降，而不仅供给侧的改革推进力度有所

上升，三大攻坚战的重要性也有所提升。这显示出在增长和转型的天平中，管理层的重心开始想

后者转移，凸显了“促转型”的决心。 

◼ 积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度 

会议提出“积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度”，财政与货币政策定调

基本与此前一致，货币政策预计比此前会有一定收紧。实际上自2018年7月23日国务院常务会议提

出“稳健的货币政策要松紧适度”以来，先后进行了两次结构性降准和一次全面降准，偏松的货

币政策导致一季度社融大幅超预期，而此前央行例会重提“把好货币总闸门”，货币政策有望出现

边际收紧。 

会议中关于货币政策仍然坚持“稳健”而不是“稳健中性”，从历史经验来看，前者相比后者

而言要更“松”。考虑到一季度社融数据超预期，这种货币政策定调反映了管理层对经济增长的前

景仍然相对谨慎。 

◼ 坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位 

会议提出“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市
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政府主体责任的长效调控机制”，虽然近两次政治局会议均未提及房地产问题，但在2018年经济工

作会议和《政府工作报告》均强调了房地产，此次会议论调并未有明显改变。 

房地产长期作为我国经济中增长的支柱产业，其政策变动对经济增长有明显影响。一季度房

地产投资整体呈现加速状态，主因施工提速，这对于依赖供应土地获得资金的地方财政体系是危

险的。建立房地产长效机制，将地产政策权力下放地方政府，有利于避免“一刀切”的政策出现，

也有利于防范地方政府财政金融风险的爆发。当前房产税的加快立法征收有利于地方税收体系的

完善，未来房地产行业发展速度有望逐步回落。 

◼ 优化要素配置，发力供给侧改革 

会议从四个方面论述了如何进行供给侧改革：第一、加快传统产业转型升级，做强做大新兴

产业；第二、加快金融供给侧改革，以关键制度创新促进资本市场健康发展；第三、以高水平对

外开放促进深层次改革，扩大外资市场准入；第四、坚持房子是用来住的，不是用来炒的定位。 

我们认为以上四条均可以从优化要素配置的角度来理解供给侧改革，未来供给侧将主要在这

几个领域发力。第一条是或将采用必要的产业政策，引导优势要素流向实体经济，促进转型升级；

第二条是强化金融服务实体经济的能力，特别是科创板即将实行的注册制，将开国内证券市场的

先河，降低企业融资成本并抑制攀升的杠杆率；第三条是强化市场竞争，提高国内市场效率，其

中中美贸易摩擦加速了对外开放的进程；第四条有望能够将大量闲置在地产的周转资金转移到实

体经济中。 

总的来看，本次会议对经济形势给予了积极评价，但需求侧的定调并未有大的松动，货币政

策收紧的幅度或有限，管理层对经济增长前景仍相对谨慎。在删除“六稳”的背景下，未来政策

的重点有望集中在供给侧，在对外开放、对内加快金融供给侧改革、加速实体经济转型、务实房

子定位等方面发力。 

◼ 风险提示 

海外经济增长不及预期；地产投资不如预期。 

表 1：近三次政治局会议对比 

 2019.4.19政治局会议 2019.12.13政治局会议 2018.10.31政治局会议 

经

济

形

势 

一季度经济运行总体平

稳、好于预期。经济运行

仍然存在不少困难和问

题。 

面对错综复杂的国际环境和艰巨繁

重的国内改革发展稳定任务，保持

了经济持续健康发展和社会大局稳

定。 

前三季度，经济运行总体平

稳。经济结构持续优化。当前

经济运行稳中有变，经济下行

压力有所加大。 

工

作

目

标 

做好稳增长、促改革、调

结构、惠民生、防风险、

保稳定各项工作。 

统筹推进稳增长、促改革、调结

构、惠民生、防风险工作，保持经

济运行在合理区间，进一步稳就

业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳

投资、稳预期。 

做好稳就业、稳金融、稳外

贸、稳外资、稳投资、稳预期

工作。 

政

策 

积极的财政政策要加力提

效，稳健的货币政策要松

紧适度。 

加强协调配合，聚焦主要矛盾，把

握好节奏和力度，努力实现最优政

策组合和最大整体效果。 

实施好积极的财政政策和稳健

的货币政策。 
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供

给

侧

改

革 

引导传统产业加快转型升

级，做强做大新兴产业；

加快金融供给侧结构性改

革；要坚持房子是用来住

的；要以关键制度创新促

进资本市场健康发展；要

以高水平对外开放促进深

层次改革。 

推动制造业高质量发展，推进先进

制造业与现代服务业深度融合。促

进形成强大国内市场，提升国民经

济整体性水平。加快经济体制改

革，推动全方位对外开放。 

要坚持“两个毫不动摇”，促进

多种所有制经济共同发展。围

绕资本市场改革……促进资本

市场长期健康发展。继续积极

有效利用外资。 

三

大

攻

坚

战 

打赢脱贫攻坚战，是全面

建成小康社会的底线任务

和标志性指标，是必须完

成的重大任务。 

要继续打好三大攻坚战，按照已确

定的行动方案，针对突出问题，打

好重点战役。 

着力打好防范化解重大风险、

精准脱贫、污染防治三大攻坚

战。 
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