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宏观点评 

金融的大转变——政治局第十三次集体学习会议点评 

事件： 2019 年 2 月 22 日，政治局就完善金融服务、防范金融风险举行第

13 次集体学习。这是十八大以来的 56 次政治局集体学习中第 2 次以金融为

主题（第 1 次是 2017 年 4 月 25 日就维护国家金融安全举行了集体学习），

也是十八大以来的第 3 次以金融为主题的政治局级别以上会议（即加上 2017

年 7 月 14-15 日举行的第五次全国金融工作会议）。因此，可以对比分析这

三次会议（当然，也需要对比分析十九大报告以及 2018 年底的中央经济工

作会议），来找到本次会议的亮点和信号。 

 

一句话：我国金融发展将就此进入春天，我国资本市场也将就此进入春天。 

 

1、 再次凸显了金融的国家战略地位。 

 

2、本次会议进一步理顺了经济和金融、稳增长和防风险的关系，要求“注

重在稳增长的基础上防风险”，要“强化财政政策、货币政策的逆周期调节

作用”（首提“双逆周期”），换言之，防风险不会以牺牲经济增长为代价，

稳增长仍是硬要求。 

 

3、通篇没见“杠杆”二字，去杠杆的力度和节奏再次放缓。 

 

4、首提金融供给侧结构性改革，重点是调整优化金融体系结构，大金融、

金融 IT 有望成风口，同时，也会着力增加可投资品的供给，过去依靠房地

产的“赚钱”模式有望转变为股权等其他要素的模式。 

 

5、防范金融风险的重点发生转变，金融交易、金融违法和金融腐败迎来强

监管，其中，股市的暴涨暴跌、配资等行为可能会被严格关注，也会更加注

重“管人”，会把好市场入口和市场出口两道关。 

 

后附：18 大以来历次政治局集体学习一览表（18 大期间 43 次，19 大以来

13 次）。 

 

风险提示：政策力度不及预期；金融监管出现反复。 
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2019 年 2月 22 日，政治局就完善金融服务、防范金融风险举行第 13次集体学习。总书记指出，要深化对国际国内

金融形势的认识，正确把握金融本质，深化金融供给侧结构性改革，平衡好稳增长和防风险的关系，精准有效处臵

重点领域风险，深化金融改革开放，增强金融服务实体经济能力，坚决打好防范化解包括金融风险在内的重大风险

攻坚战，推动我国金融业健康发展。 

 

从内容和时点上看，本次会议是十八大以来的 56次政治局集体学习中第 2次以金融为主题（第 1次是 2017 年 4月

25 日就维护国家金融安全举行了集体学习，以下简称“425 会议”），也是十八大以来的第 3次以金融为主题的政

治局级别以上会议（即加上 2017 年 7 月 14-15 日举行的第五次全国金融工作会议，以下简称第五次会议）。因此，

可以对比分析这三次会议（当然，也需要对比分析十九大报告以及 2018 年底的中央经济工作会议），来找到本次会

议的亮点和信号。 

 

一句话：我国金融发展将就此进入春天，我国资本市场也将就此进入春天。 

 

具体看，本次会议释放以下信号： 

 

第一，再次凸显了金融的国家战略地位。本次会议延续了 425 会议和第五次会议的说法，强调“金融是国家重要的

核心竞争力，金融安全是国家安全的重要组成部分”，再考虑到 2018 年中央经济工作会议提出的“资本市场在金融

运行中具有牵一发而动全身的作用”，可以说，金融的地位已被拔到了很高很高。 

 

第二，要“注重在稳增长的基础上防风险”，要“强化财政政策、货币政策的逆周期调节作用” （首提“双逆周期”），

表明防风险不会以牺牲经济增长为代价，稳增长仍是硬要求。在 425 会议和第五次会议 “金融活，经济活；金融稳，

经济稳”的基础上，本次会议新加了“经济兴，金融兴；经济强，金融强”的表述，并新增了“实体经济健康发展

是防范化解风险的基础，要注重在稳增长的基础上防风险”的表述，也即本次会议进一步理顺了经济和金融、稳增

长和防风险的关系。换句话说，虽然本次会议仍然强调“坚决打好防范化解包括金融风险在内的重大风险攻坚战；

防范化解金融风险特别是防止发生系统性金融风险，是金融工作的根本性任务”，但后续会更好地平衡稳增长和防

风险的关系，防风险不会以牺牲经济增长为代价。 

 

此外，会议延续 2018 年中央经济工作会议的思路，再次明确“强化财政政策、货币政策的逆周期调节作用”，往后

看，维持此前判断：我国货币已然宽松，后续大概率会降政策利率、但降基准利率难，也很大可能会再降准 2-3 次

（预计最快 4月）；财政政策会更加积极，赤字率有望从今年的 2.6%提高至 2.8%甚至 3%，但破 3%很难（2009 年“四

万亿”也没做到），减税规模大概率会超万亿（增值税三档变两档，部分行业可能减所得税；可能两会前后公布）。 

 

第三，通篇没见“杠杆”二字，去杠杆的力度和节奏再次放缓。两年前的 425 会议和第五次会议，满满的是去杠杆

的话风（包括“积极稳妥推进去杠杆”、“控制好杠杆率”等），时至 2018 年下半年，去杠杆已经转为稳杠杆和结

构性去杠杆，最新的表述是 2018 年中央经济工作会议提出 “要坚持结构性去杠杆的基本思路”。 

 

第四，首提金融供给侧结构性改革，重点是调整优化金融体系结构。本次会议新闻通稿的标题就是“深化金融供给

侧结构性改革 增强金融服务实体经济能力”，这也是第一次在政治局层面出现“金融供给侧结构性改革”的字眼（自

2015 年底中央提出“供给侧结构性改革”以来，倒是有学者和金融口的官员提过金融供给侧结构性改革）。至于要

如何深化金融供给侧结构性改革，会议指出“要以金融体系结构调整优化为重点，优化融资结构和金融机构体系、

市场体系、产品体系，为实体经济发展提供更高质量、更有效率的金融服务” 。具体来看，包括要构建多层次、广

覆盖、有差异的银行体系，要建设一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，要完善资本市场基础性制

度，要构建风险投资、银行信贷、债券市场、股票市场等全方位、多层次金融支持服务体系等等。不难判断，大金

融有望迎来大契机， 过去依靠房地产的“赚钱”模式有望转变为股权等其他要素的模式。 
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其中，几个值得关注的点：首提“积极开发个性化、差异化、定制化金融产品”，确实，随着居民财富的增长，我

国金融产品过于单一；首提“增加中小金融机构数量和业务比重”，指向的应是 2018 年下半年以来一直强调的民企

纾困和缓解小微企业融资难、融资贵；明确提出“选择那些符合国家产业发展方向、主业相对集中于实体经济、技

术先进、产品有市场、暂时遇到困难的民营企业重点支持”，预示着信贷政策会更加向高科技等领域的民企倾斜；

首提“要加快金融市场基础设施建设，稳步推进金融业关键信息基础设施国产化” ，意味着金融信息化、金融 IT

有望再成大风口。 

 

第五，防范金融风险的重点发生转变，金融交易、金融违法和金融腐败迎来强监管。本次会议提出“加强对交易的

全程监管”、“要运用现代科技手段和支付结算机制，适时动态监管线上线下、国际国内的资金流向流量，使所有

资金流动都臵于金融监管机构的监督视野之内”、 “要解决金融领域特别是资本市场违法违规成本过低问题”、“加

强金融领域反腐败力度”，不难看出，后续防范金融风险的重点转向了金融交易、金融违法和金融腐败等领域，其

中，股市的暴涨暴跌、配资等行为可能会被严格关注，也会更加注重“管人”，会把好市场入口和市场出口两道关。 

风险提示 

政策力度不及预期；金融监管出现反复。 

 

附件 1：18 大以来历次政治局集体学习一览表（18 大期间 43 次，19 大以来 13 次） 

 

图表 1：十八大期间的政治局集体学习的主题 

场 次 时 间 学习内容 

第一次 2012/11/17 深入学习贯彻党的十八大精神 

第二次 2012/12/31 坚定不移推进改革开放 

第三次 2013/1/28 坚定不移走和平发展道路 

第四次 2013/2/23 全面推进依法治国 

第五次 2013/4/19 历史上的反腐倡廉 

第六次 2013/5/24 推进生态文明建设 

第七次 2013/6/25 中国特色社会主义理论和实践 

第八次 2013/7/30 建设海洋强国 

第九次 2013/9/30 实施创新驱动发展战略 

第十次 2013/10/29 加快推进住房保障体系和供应体系建设 

第十一次 2013/12/3 历史唯物主义基本原理和方法论 

第十二次 2013/12/30 提高国家文化软实力 

第十三次 2014/2/24 培育和弘扬社会主义核心价值观、弘扬中华传统美德 

第十四次 2014/4/25 维护国家安全和社会安定 

第十五次 2014/5/26 使市场在资源配臵中起决定性作用 

第十六次 2014/6/30 加强改进作风制度建设 

第十七次 2014/8/29 世界军事发展新趋势和推进我军军事创新 

第十八次 2014/10/13 我国历史上的国家治理 

第十九次 2014/12/5 加快自由贸易区建设 

第二十次 2015/1/23 辩证唯物主义基本原理和方法论 

第二十一次 2015/3/24 深化司法体制改革、保证司法公正 

第二十二次 2015/4/30 健全城乡发展一体化体制机制 

第二十三次 2015/5/29 健全公共安全体系 
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第二十四次 2015/6/26 加强反腐倡廉法规制度建设 

第二十五次 2015/7/30 中国人民抗日战争的回顾和思考 

第二十六次 2015/9/11 践行“三严三实” 

第二十七次 2015/10/12 全球治理格局和全球治理体制 

第二十八次 2015/11/23 马克思主义政治经济学基本原理和方法 

第二十九次 2015/12/30 中华民族爱国主义精神的历史形成和发展 

第三十次 2016/1/29 “十三五”时期我国经济社会发展的战略重点 

第三十一次 2016/4/29 历史上的丝绸之路和海上丝绸之路 

第三十二次 2016/5/27 我国人口老龄化的形势和对策 

第三十三次 2016/6/28 严肃党内政治生活、净化党内政治生态 

第三十四次 2016/7/26 深化国防和军队改革 

第三十五次 2016/9/27 二十国集团领导人峰会和全球治理体系变革 

第三十六次 2016/10/9 实施网络强国战略实施网络强国战略 

第三十七次 2016/12/9 我国历史上的法治和德治 

第三十八次 2017/1/12 深入推进供给侧结构性改革 

第三十九次 2017/2/21 我国脱贫攻坚形势和更好实施精准扶贫 

第四十次 2017/4/25 维护国家金融安全 

第四十一次 2017/5/26 推动形成绿色发展方式和生活方式 

第四十二次 2017/7/24 
推进军队规模结构和力量编成改革，重塑中国特色现代军事力

量体系 

第四十三次 2017/9/29 当代世界马克思主义思潮及其影响 

资料来源：中国共产党新闻网，国盛证券研究所 

 

图表 2：十九大期间的政治局集体学习的主题 

场 次 时 间 学习内容 

第一次 2017/10/27 深入学习贯彻党的十九大精神 

第二次 2017/12/8 实施国家大数据战略 

第三次 2018/1/30 建设现代化经济体系 

第四次 2018/2/24 我国宪法和推进全面依法治国 

第五次 2018/4/23 《共产党宣言》及其时代意义 

第六次 2018/6/29 加强党的政治建设 

第七次 2018/7/31 全面停止军队有偿服务 

第八次 2018/9/21 实施乡村振兴战略 

第九次 2018/10/31 人工智能发展现状和趋势 

第十次 2018/11/26 中国历史上的吏治 

第十一次 2018/12/13 深化国家监察体制改革 

第十二次 2019/1/25 全媒体时代和媒体融合发展 

第十三次 2019/2/22 完善金融服务、防范金融风险 

资料来源：中国共产党新闻网，国盛证券研究所 
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