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1《宏观: 财政发力提效，需关注“卖地收入”》
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3《宏观: 通胀如期平稳上行，PPI 环比如期
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 多一些供给侧，少一些需求侧 
中央政治局会议点评 
供给侧改革仍是今年主线，需求侧逐渐退出 

本次政治局会议并未出现前两次会议中强调的“六稳”，而是明确提出“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”，我们认为这意
味着供给侧改革仍是今年主线，需求侧政策将逐渐退出。目前我国实体供
给侧改革及金融供给侧改革已实现了“由破到立”的切换，实体供给侧改
革未来将更注重提高全要素生产率，解决经济潜在增速下行问题；金融供
给侧改革核心是支持实体经济，通过有效供给解决当前实体经济、产业升
级和优质民营企业融资没有得到有效满足的问题。在全球比差逻辑中，我
国更为占优，这有利于吸引资本流入带来人民币风险资产的价值重估。 

 

中央对当前经济形势的判断比较积极 

政治局会议对一季度经济运行的表述是“总体平稳，好于预期”，中央对当
前经济形势的判断比较积极，强调了经济正继续结构转型等正面因素。我
们认为，一季度 GDP 增速+6.4%持平去年四季度，经济呈现出一定的韧性。
政府工作报告将今年经济增长目标下调至 6.0%-6.5%，尽管制造业投资、
消费、进出口增速未来仍存在下行压力，但在需求端基建投资反弹、地产
投资超预期继续维持高位的托底效用下，经济完成增长目标概率较高，未
来国家在稳增长方面的政策投放节奏或会出现一些微调。经济走势较为平
稳，为国家推进资本市场制度改革创造了良好的经济背景。 

 

坚决打好三大攻坚战，关注环保超预期和资管新规后续事宜 

政治局会议继续指出要坚决打好金融、扶贫、环保三大攻坚战，我们认为，
未来应重点关注环保对工业品价格可能的超预期影响，以及资管新规后续
事宜。今年是新一轮环保“3+1”督查开篇之年，在经济增长较有韧性的
背景下，环保工作更可能坚决推进，根据我们对各省市环保部新闻的整理，
全国超过 2/3 的省份已开始新一轮督查，我们认为应关注环保对化工等重
点领域的影响，PPI 环比可能受其提振，年内 PPI 同比增速的季度节奏也
可能是逐渐回升。资管新规后续我们认为应重点关注对非标资产的认定。 

 

货币政策未出现大转向，二阶拐点关注一季度货币政策执行报告表述 

政治局会议强调，“稳健的货币政策要松紧适度”，这与之前中央对货币政
策的表述一致。我们认为，当前货币政策未出现大的转向，央行在货币政
策最终目标选择上依然较为重视稳增长和保就业，同时重点推进金融供给
侧改革和利率市场化改革，而央行货币政策的二阶拐点则需要关注即将发
布的 2019 年 1 季度货币政策执行报告的内容。 

 

房地产放松节奏放缓，坚持房住不炒 

会议要求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、城市政府主体责任的长效调控机制。3 月地产数据韧性受益于
春节后累计需求集中释放、施工和销售的阶段性支撑，目前各地房地产政
策还没有限购、限贷等实质性放松，未来地产整体向好还需等待政策确认。
由于会议定调当前经济形势总体平稳、好于预期、开局良好，基本面韧性
或增强政策定力，重提房地产长效机制再次凸显政府对地产政策的审慎态
度，我们认为，房地产政策放松节奏或将适度放缓，坚持房住不炒基调。 

  

科技创新仍是主线，科创板是资本市场供给侧改革发力点 

会议要求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。
我们在《新供给价值重估理论》系列报告中接连强调科技创新仍是主线，
金融供给侧改革将配合实体经济的供给侧改革，尤其科创板的推出更是关
键性的改革举措。科创板是供给侧改革由破到立的重要助推器。在实体供
给侧改革补短板、鼓励科技研发的过程中，资本市场将充分发挥作用，科
创板有助于引导资金向优质的科技创新企业集聚，提升全要素生产率。 

 

风险提示：银行体系流动性向实体经济传导路径不畅，经济走势弱于预期。 

 

相关研究 
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