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[Table_Titl e]  

4 月 19 日政治局会议点评 

稳需求从“逆周期调节”到“供给侧结构性改革” 
 
[Table_Summar y]  

4 月 19 日政治局会议肯定了一季度经济开局良好，同时强调“以供给侧结

构性改革的办法稳需求”，此前的逆周期调节政策转向以稳为主，政策重心

转向强调经济增长质量和结构转型。 

 政治局会议指出，“一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好”，

乐观的判断基于良好的数据，良好的数据则来自积极的政策。  

 在肯定一季度经济增长的同时，会议强调“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”，

政策重心发生微妙变化，在一季度数据表现良好的背景下，供给侧结构

性改革再度被凸显，逆周期调节政策转向以稳为主。 

 “以供给侧结构性改革的办法稳需求”，核心在于提升供给质量，促进

经济转型。本次会议给出了推动制造业高质量发展，加强金融供给侧改

革，坚持房地产长效调控机制，促进资本市场发展，扩大外资准入等具

体方向。 
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4 月 19 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署当前经济工作。综合起来，我

们认为本次会议以下几点值得关注： 

 

对经济形势的判断较此前更为乐观 

会议指出，“一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好”，而 2018 年底中央经济工作会议对

2019 年的判断是“经济运行稳中有变、变中有忧，外部环境复杂严峻，经济面临下行压力”，两者

相比，本次会议明显更为乐观。 

乐观的判断基于良好的数据。一季度，中国宏观经济数据表现亮眼，GDP 同比增长 6.4%，工业增加

值同比增长 6.5%，超出市场预期，正如会议所指出的，在良好的经济数据表现下，“市场信心明显

提升”。 

良好的数据则来自积极的政策。一季度，财政政策与货币政策积极的态势明显，一季度广义财政支

出（预算内支出加政府性基金支出）增速达到 22.8%，远超历年同期水平；社会融资规模也扩大到

8.2 万亿元，存量社融增速回升至 10.7%。 

 

图表 1. 一季度广义财政支出增速大幅提升  图表 2. 一季度社会融资规模存量增速回升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

近期，IMF再度下调 2019年全球经济增长预期，同时下调美欧等主要经济体 2019年经济增速预测，唯

独将中国 2019年经济增长预期自 1月的 6.2%上调至 6.3%。体现出市场对中国积极的政策效果的认同。 

 

关注总需求管理政策的微妙变化：注重以供给侧结构性改革的办法稳需求 

在肯定一季度经济增长的同时，会议指出，“外部经济环境总体趋紧，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”。更多强调结构性问题意味着政策重心发生微

妙变化，从 2018 年底中央经济工作会议强调“宏观政策要强化逆周期调节”转向“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”。 

我们认为，上述政策方向的微妙变化并不突兀，只是政策在不同宏观背景下侧重点的区别。2018 年

底中央经济工作会议已经提出“我国经济运行主要矛盾仍然是供给侧结构性的”，但当时需求端压

力较为明显，因此政策更多放在逆周期调节方面。而今，在一季度数据表现良好的背景下，供给侧

结构性改革自然再度被凸显。 
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逆周期调节政策转向以稳为主 

会议延续了“积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度”的提法。然而，就财政政

策而言，一季度广义财政支出增长 22.8%的同时，广义财政收入仅增长 3.3%，一季度广义财政出现

历史同期首次大额赤字，因此后续财政政策很难维持一季度的力度。就货币政策而言，一季度的天

量信贷同样难以维持如此力度。 

更为关键的是，如我们此前多次指出的，在潜在增速仍处下行的背景下，单纯依靠总需求管理政策

提升经济增速仅能治标，不能治本。而根据我们的测算，2008 年以来，全要素生产率改善在潜在增

速中的贡献为负，直接导致了中国经济潜在增速的下行，这也是中国经济实际增速从 2011 年以后长

期处于下行通道的关键。 

 

图表 3. 一季度广义财政支出大幅超过收入  图表 4. 2008 年以来潜在增速下行 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

从这一角度看，“以供给侧结构性改革的办法稳需求”意味着此前的逆周期调节政策稳定经济增速

的效果已经显现，经济重心再度转向结构调整。而在全球经济仍处下行周期的背景下，逆周期调节

政策也不会退出，而是转向以稳为主，意在为后续的转型和改革创造空间。 

继续强调经济增长质量和改革 

所谓“以供给侧结构性改革的办法稳需求”，核心在于提升供给质量，促进经济转型。本次会议明

确指出“宏观政策要立足于推动高质量发展，更加注重质的提升，更加注重激发市场活力”，正如

我们此前多次指出的，面对当前中国的结构性问题，除了总需求管理政策外，更应相对淡化对经济

增长率的考量，而更多关注中长期经济增长质量。而从供给端看，全要素生产率的改善是提升经济

增长动力的关键。回顾中国改革开放四十年的历史，全要素生产率的改善一方面来自改革开放过程

中技术水平的提升，另一方面则来自制度变革所激发的微观主体活力。从这一角度看，从 2018 年底

中央经济工作会议对“增强微观主体活力”的强调到本次政治局会议对经济增长质量的格外强调，

意味着中国经济经历了十多年的经济增速下行，正走在重构中长期增长路径的关键环节。 

就经济增长质量而言，本次会议给出了以下方向，这也是未来政策重心所在，具体包括： 

（1）延续中央经济工作会议对高质量制造业的强调，继续强调“把推动制造业高质量发展作为稳增

长的重要依托”，具体包括传统产业的转型升级和新兴产业的做大做强。 

（2）强调“加强金融供给侧改革”，我们认为，金融供给侧改革的核心是提升金融业服务实体经济

的能力，除了包括银行业金融机构布局和业务方向调整，更多增加对中小企业服务之外；发展直接

融资，改变以间接融资为主的融资体系，充分发挥非银行金融机构的风险定价能力，则是更为关键

的方向；而利率市场化、疏通货币政策传导机制则是相关政策的必需背景。 
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（3）坚持房地产长效调控机制。落实房住不炒，因城施策。正如我们此前所指出的，“房住不炒”

的政策导向短期内不会改变，但为保证市场的平稳回落，部分地区的行政性限制措施有可能逐步退

出，即房地产政策将保持一定的区域灵活性。考虑到土地市场增速明显放缓，我们预计 2019 年房地

产投资仍以平稳回落为主。 

（4）促进资本市场发展，扩大外资准入等。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 
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