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[Table_Summary] 报告摘要： 
 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。 

 经济形势好于预期 

一季度实际 GDP 增速 6.4%，高于预期的 6.3%，与上季度增速持平表明经济

下行压力已经通过逆周期政策得到一定缓解。 

国际环境有所缓和，虽然经济仍存下行压力，但压力主要来自结构性、体制

性因素，政策重心转向供给侧改革，逆周期调控政策力度或低于市场预期。 

 供给侧改革将加速推进 

货币政策边际上暂时不会更加宽松，6 月份之前不会全面降准，但也不会收紧

货币。 

财政政策托底经济会更多通过加大减税降费力度，提高企业投资回报率；充

分发挥财政的再分配功能，改善居民财富和收入不平等状况，促进消费增长；

而非通过基建大力刺激需求，基建投资或将低于市场预期。 

工作重心转向供给侧改革，供给侧改革将加速推进，激发微观主体活力，培

育内生动能，同时坚持结构性去杠杆，防范化解风险。 

 明确提出七大工作重点任务 

工作重点任务有七大方面：推动制造业高质量发展、支持民营企业和中小企

业发展、坚持“房住不炒、因城施策”、以科创板为试点推动注册制落地、扩

大外资市场准入促进改革、加强职业技能培训、防范治理安全生产问题。 

 市场展望 

短期内股市进入窄幅震荡，后续可能有调整风险。随着重心转向供给侧改革，

货币政策边际上暂时不会更加宽松，股市将由分母驱动转为分子驱动，预计

短期内进入窄幅震荡，后续可能会有调整风险，更多属结构性投资机会。逆

周期调控政策若低于市场预期，则周期股仅存在短暂的投资机会。下一波上

行行情需等待中美贸易协议正式达成，改革在外部压力下加速推进。未来随

着中国成功转型消费拉动和创新驱动型经济，大消费和创新类股权有望获得

较好回报。 

 风险提示：中美贸易谈判不及预期，世界经济下行超预期，积极财政政策超

预期。 
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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。 

我们认为： 

当前，经济形势好于预期，经济下行压力已经通过逆周期政策得到一定缓解。国际环

境有所缓和，虽然经济仍存下行压力，但压力主要来自结构性、体制性因素，政策重心转

向供给侧改革，逆周期调控政策力度或低于市场预期。 

货币政策边际上暂时不会更加宽松，6 月份之前不会全面降准，但也不会收紧货币。

财政政策托底经济会更多通过加大减税降费力度，提高企业投资回报率；充分发挥财政的

再分配功能，改善居民财富和收入不平等状况，促进消费增长；而非通过基建大力刺激需

求，基建投资或将低于市场预期。工作重心转向供给侧改革，供给侧改革将加速推进，激

发微观主体活力，培育内生动能，同时坚持结构性去杠杆，防范化解风险。 

短期内股市进入窄幅震荡，后续可能有调整风险。随着重心转向供给侧改革，货币政

策边际上暂时不会更加宽松，股市将由分母驱动转为分子驱动，预计短期内进入窄幅震荡，

后续可能会有调整风险，更多属结构性投资机会。逆周期调控政策若低于市场预期，则周

期股仅存在短暂的投资机会。下一波上行行情需等待中美贸易协议正式达成，改革在外部

压力下加速推进。未来随着中国成功转型消费拉动和创新驱动型经济，大消费和创新类股

权有望获得较好回报。 

 

一、经济形势好于预期,政策重心转向 

1、经济下行压力已经通过逆周期政策得到一定缓解 

会议认为，主要宏观经济指标保持在合理区间，市场信心明显提升，新旧动能转换加

快实施，改革开放继续有力推进，一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好。结合

最新公布的数据，一季度实际 GDP 增速 6.4%，高于预期的 6.3%，与上季度增速持平表明

经济下行压力已经通过逆周期政策得到一定缓解。 

2、国际环境有所缓和 

“外部经济环境总体趋紧”表明国际环境有所缓和。这主要得益于中美经贸谈判进展

顺利，美国延后原定于 3月 1日的加税措施，且有较大概率不再加征新关税，并逐步取消

已经加征的关税。但是，世界经济增速放缓、英国脱欧、地缘政治等各种复杂因素使得确

定性仍然较多。 

3、政策重心转向供给侧改革 

“国内经济存在下行压力，这其中既有周期性因素，但更多是结构性、体制性的必须

保持定力、增强耐力，勇于攻坚克难。”表明政策重心转向供给侧改革。在《数据背后的

实质：经济何时内生企稳——2019年 Q1经济数据点评》中，我们明确提出，“依靠房地

产和基建投资拉动的经济不具可持续性”，并在历次点评中多次重申保持定力，坚持改革。

“保持定力、增强耐力”也与政府工作报告提出的“GDP 增长 6.0%-6.5%”相契合，我们

认为稳中求进的政策基调未变，逆周期政策目标仅仅是维持季度增速不低于 6.0%，年度
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增速不低于 6.2%，逆周期调控政策力度或低于市场预期。  

 

 

二、供给侧改革将加速推进 

1、货币政策边际上暂时不会更加宽松 

“稳健的货币政策要松紧适度”表明货币政策边际上暂时不会更加宽松。在《货币政

策边际上暂时不会更加宽松——央行货币政策委员会 Q1 例会点评》中，我们明确提出货

币政策边际上暂时不会更加宽松，以防与积极财政政策协调不当，形成过于宽松的局面。

鉴于政策重心转向供给侧改革，我们认为，6月份之前不会全面降准，但也不会收紧货币。 

2、基建投资或将低于市场预期 

“积极的财政政策要加力提效”的提法虽然未变，但结合“注重以供给侧结构性改革

的办法稳需求”，我们认为，财政政策托底经济会更多通过加大减税降费力度，提高企业

投资回报率；充分发挥财政的再分配功能，改善居民财富和收入不平等状况，促进消费增

长；而非通过基建大力刺激需求，基建投资或将低于市场预期。 

3、供给侧改革将加速推进 

中央经济工作会议提出，下一步供给侧改革要在“巩固、增强、提升、畅通”八个字

上下功夫；政府工作报告强调，要坚持以市场化改革的思路和办法破解发展难题；本次政

治局会议提出“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。要细化‘巩

固、增强、提升、畅通’八字方针落实举措，注重以供给侧结构性改革的办法稳需求”，

表明供给侧改革将加速推进，这也与“经济下行的体制性因素”相契合。 

4、坚持结构性去杠杆 

在一季度人民币贷款和社会融资总额创历史新高的背景下，政治局会议重提“坚持结

构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险”，地方政府和国有企业杠杆率将有所下

降，同时推动金融资源流向民营企业与中小企业。 

 

三、明确提出七大工作重点任务 

工作重点任务有七大方面：推动制造业高质量发展、支持民营企业和中小企业发展、

坚持“房住不炒、因城施策”、以科创板为试点推动注册制落地、扩大外资市场准入促进

改革、加强职业技能培训、防范治理安全生产问题。 

高技术产业和战略性新兴产业工业增加值累计同比增速回落，房地产开发投资回升，

表明新旧动能仍处关键接力期。制造业和民间投资回落，或是受到工业产能利用率回落影

响和房地产开发投资回升的挤压。在此背景下，政治局明确提出“要把推动制造业高质量

发展作为稳增长的重要依托，引导传统产业加快转型升级，做强做大新兴产业”。 

在《货币政策边际上暂时不会更加宽松——央行货币政策委员会 Q1 例会点评》中，

我们明确提出科创板将按时推出、工作重点将着力激发微观主体活力。“支持民营企业和
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中小企业发展”、“以科创板为试点推动注册制落地”、“扩大外资市场准入促进改革”

均是推动市场化改革的重要举措。 

在《数据背后的实质：经济何时内生企稳——2019年 Q1经济数据点评》中，我们明

确提出，“若基建和房地产投资能促进人的城镇化和区域经济一体化，则有利于培育经济

内生动能。要坚持房地产调控基本原则不动摇，防止地产挤压消费、抑制创新，加剧经济

失衡”。坚持“房住不炒、因城施策”正是为了在发挥房地产功能的同时规避其对经济造

成不利影响，未来中国房价将保持平稳，不会出现大涨情况。 

加强职业技能培训对应、防范治理安全生产问题均属于社会政策托底问题，需要长期

坚持。 

 

四、市场展望 

短期内股市进入窄幅震荡，后续可能有调整风险。随着重心转向供给侧改革，货币政

策边际上暂时不会更加宽松，股市将由分母驱动转为分子驱动，预计短期内进入窄幅震荡，

后续可能会有调整风险，更多属结构性投资机会。逆周期调控政策若低于市场预期，则周

期股仅存在短暂的投资机会。下一波上行行情需等待中美贸易协议正式达成，改革在外部

压力下加速推进。未来随着中国成功转型消费拉动和创新驱动型经济，大消费和创新类股

权有望获得较好回报。 

 

 

风险提示：中美贸易谈判不及预期，世界经济下行超预期，积极财政政策超预期。 
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