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4 月聚焦：政治局会议将如何定调？ 

 4 月暗流涌动，关注政治局会议为第二季度政策定调。每年 4 月中下
旬，中央政治局会议将对第一季度经济形势做出解读，并以此为基础
就前一年中央经济工作会议的政策定调进行修改。鉴于今年第一季
度经济数据噪音较大，市场分歧不小，高层的发声可能成为影响第二
季度市场变化的重要力量。尤其应该关注会议对于经济和政策的措
辞。 

 经济措辞应该关注什么？首先，第一季度经济表现如何？对于这个
问题会议措辞比较考究：如果强调“稳定”、“符合预期”或者增长之
外的特征，则说明经济的表现可能并不如意；如果着墨于“良好”，
“好于预期”等则体现了高层对经济的积极信号。第二，“展望与问
题”。高层一贯主张以辩证的眼光看待问题，在解读第一季度经济之
后往往会进行展望并分析面临的问题，例如 2015 年和 2016 年的会
议明确表示“经济下行压力较大”，为货币政策整体偏向宽松“打下
了经济基础”。第三，周期还是结构？在分析问题时高层往往会从周
期性因素和结构性因素两方面入手，但孰轻孰重则暗含玄机。如果更
加强调“周期性因素”，则政策意味会更强。可以比较 2017 年至 2019
年的措辞：从强调周期因素（向好）到强调结构性因素（下行），货
币政策由偏紧转向偏中性（图 1）。 

 货币政策措辞该关注什么？4 月政治局会议往往被看作高层对上一
年中央经济工作会议政策定调的阶段性调整。不过政治局会议讨论
的议题较多，论述货币政策的文字一般较为简洁，往往会在中央经济
工作会议定调的基础上进行细微修改，有两方面值得注意：一方面是
增加的程度性词汇，例如“适时适度”，“更加”等；另一方面则是新
增的表述，例如 2018 年会议新增“降低企业融资成本”的表述，这
类具体目标的措辞在历史上比较少见，也成为之后货币政策转向的
重要线索（图 2）。不过需要说明的是 2020 年的情况较为特殊，参考
意义有限。 

 “说到”一定会“做到”吗？不一定，因为货币政策还有其他重要的
影响因素。从历史上看，外部冲击和监管冲击是两个重要的“意外因
素”。例如 2016 年的英国脱欧，2017 年金融监管大幅收紧和 2019 年
包商银行被接管带来的经济和市场冲击，都成为央行阶段性边际转
向的重要原因。 

 今年有什么关注点？第一，第一季度经济可能超预期，而下半年经
济增速放缓也是大概率事件（图 3），高层如何“保守”评价第一季
度同时“合理”展望第二、三季度经济放缓是重要看点；第二，“周
期性因素”和“海外经济政治形势”大概率“上榜”今年会议，高层
如何评判当前的周期性波动？海外形势预计依然会是今年影响货币
政策不容忽视的重要因素（图 4）；第三，政策方面，第一季度央行
货币政策委员会例会删除了 “不急转弯”的表述，市场预期也出现
不小分歧——到底政策的重心在“不急”还是“转弯”，这是宏观政
策表述的重要看点。 

 

 风险提示：中国信用收缩过快导致经济超预期下滑、信用风险上升，
央行再度转向宽松。地缘政治形势超预期恶化，汇率超预期大幅贬
值。美国经济过热，美联储提前收紧货币政策。 
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图 1：近年 4 月政治局会议对于经济表现的论述 

年份 时间 经济表述 

2015 年 4 月 30 日 

 一季度经济增长与预期目标相符，就业形势稳定，

城乡居民收入平稳增长…… 

 外部需求收缩，内部多种矛盾聚合，经济运行走势

分化，下行压力仍然较大。 

2016 年 4 月 29 日 

 一季度，国内生产总值增速、城镇新增就业、城乡

居民收入增长等主要经济指标符合预期目标，经济

运行保持在合理区间…… 

 经济下行压力仍然较大，一些实体企业生产经营仍

然困难，市场风险点增多。 

2017 年 4 月 25 日 

 一季度经济运行稳中向好、实现良好开局，增长和

效益回升，市场预期改善…… 

 当前经济向好有周期性等因素，经济结构调整任重

道远，面临不少挑战。 

2018 年 4 月 23 日 

 一季度主要指标总体稳定、协调性较好，内需拉动

作用增强，工业和服务业协同性较好…… 

 我国经济周期性态势好转，但制约经济持续向好的

结构性、深层次问题仍然突出，“三大攻坚战”还

有不少难题需要攻克，世界经济政治形势更加错综

复杂…… 

2019 年 4 月 19 日 

 一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良

好…… 

 经济运行仍然存在不少困难和问题，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。 

2020 年 4 月 17 日 

 今年一季度极不寻常，突如其来的新冠肺炎疫情对

我国经济社会发展带来前所未有的冲击…… 

 当前经济发展面临的挑战前所未有，必须充分估计

困难、风险和不确定性，切实增强紧迫感，抓实经

济社会发展各项工作。 
 

数据来源：新华网，东吴证券研究所 
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图 2：近年 4 月政治局会议对货币政策的表述和第二季度货币政策变化 

年份 上一年末中央经济工作会议 4 月政治局会议 第二季度货币政策 

2016 年 

 稳健的货币政策要灵活适度，为

结构性改革营造适宜的货币金融

环境，降低融资成本。 

 保持流动性合理充裕和社会融资

总量适度增长……  

 要坚持适度扩大总需

求，实行积极的财政

政策和稳健的货币政

策。 

▲货币政策较第一季度的宽

松程度有所下降：第一季度

央行降准降息后央行按兵不

动。 

▼6 月英国脱欧带来冲击，

央行重申宽松。 

2017 年 

 货币政策要保持稳健中性，适应

货币供应方式新变化，调节好货

币闸门，努力畅通货币政策传导

渠道和机制，维护流动性基本稳

定。 

 要保持宏观政策连续

性和稳定性，继续实

施积极的财政政策和

稳健的货币政策。 

▼货币政策由偏紧转向“不

松不紧”：标志性事件是 6

月未跟随美联储加息。 

▼ 金融监管趋严导致的冲

击是央行边际放松的重要原

因 

2018 年 

 稳健的货币政策要保持中性，管

住货币供给总闸门。 

 保持货币信贷和社会融资规模合

理增长。 

 保持货币政策稳健中

性，注重引导预期。 

 降低企业融资成本。 

▼货币政策开始转向宽松：

经济动能转弱、中美贸易摩

擦升温。 

▼6 月国常会流动性表述由

“合理稳定”变为“合理充

裕” 

2019 年 

 稳健的货币政策要松紧适度，保

持流动性合理充裕。 

 改善货币政策传导机制，提高直

接融资比重，解决好民营企业和

小微企业融资难融资贵问题。 

 继续实施积极的财政

政策和稳健的货币政

策，适时适度实施宏

观政策逆周期调节 

 稳健的货币政策要松

紧适度 

▲货币政策边际紧缩，央行

货币政策委员会例会再提

“把好货币供给总闸门，不

搞‘大水漫灌’”。 

▼但 5 月包商银行接管事件

使得央行在流动性上转向宽

松。 

2020 年 

 稳健的货币政策要灵活适度，保

持流动性合理充裕，货币信贷、

社会融资规模增长同经济发展相

适应，降低社会融资成本。 

 增加制造业中长期融资，更好缓

解民营和中小微企业融资难融资

贵问题。 

 要以更大的宏观政策

力度对冲疫情影

响……稳健的货币政

策要更加灵活适度。 

 运用降准、降息、再

贷款等手段，保持流

动性合理充裕，引导

贷款市场利率下行。 

▲货币政策边际紧缩，央行

连续多日不进行逆回购操

作。 

▲资金“空转”套利是央行

收紧流动性的重要原因。 

2021 年 

 稳健的货币政策要灵活精准、合

理适度，保持货币供应量和社会

融资规模增速同名义经济增速基

本匹配。 

 保持宏观杠杆率基本稳定，处理

好恢复经济和防范风险关系。 

  

 

注：上表中红色字体表示偏紧缩，绿色字体代表偏宽松。 

数据来源：新华网，中国政府网，中国人民银行，东吴证券研究所 
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图 3：宏观杠杆率同比增幅下降意味着经济增速将回落  图 4：海外因素对流动性环境的冲击 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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