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事件： 

中共中央政治局 3 月 27 日召开会议，中共中央总书记习近平主持

会议。 

观点： 

 27 日政治局会议定调：部署新任务聚焦两个层面的问题，一是国

内外疫情防控局势；二是复产复工进展和国内经济运行情况。 

 总结前期抗疫成果：认为取得“阶段性重要成效”同时强调“来之

不易”，预示后续仍不能吊以轻心。下阶段工作重心变为“外防输

入、内防反弹”。 

 新阶段抗疫举措出台：疫情在全球的蔓延增加了国内二次爆发疫情的

风险，关于内防反弹，会议要求从四个方面着手：一是防止旧伤复发

形成反扑局势；二是做好防疫工作的下沉；三是做好北京等重点地区

防疫；四是健全低风险地区的常态化防控机制。关于外防输入，会议

明确了三个方面的要求：一是关爱与保护归国人员；二是加强入境

检测检验；三是增强国际合作。 

 政策支持下复产复工复市加速：会议给出当前的政策基调为“积极

的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度”，

预示着更多的政策强刺激措施已是“箭在弦上”。 

 会议指出财政政策的着力点：大体可以被我们总结为“三个加大”，

即：加大减税降费力度，进一步缓解企业负担；加大国债和地方债

发行规模，适当提升赤字率来支持重点项目和推进基建投资；加大

投入力度、工作力度、帮扶力度决胜“脱贫攻坚战”。 

 会议指出货币政策的方向：一是货币流动性环节“要引导信贷市场

利率下行，流动性要保持合理充裕”；二是信用传导机制环节“要

充分发挥再贷款再贴现、贷款延期还本付息等金融政策”降低企业

融资成本；三是金融服务环节，金融政策要围绕“产业链协同复工

复产达产”努力化解地方和企业反映的难点堵点问题。 

 A 股市场无论从估值上还是宏观经济基本面上都较其它国家的资

本市场更有投资潜力，这也赋予其更好的韧性和独立性，我们会

议措施对市场释放了稳健的利好信号。 

风险提示：经济增速下行过快；疫情控制不及预期；中美关系多变 
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1. 疫情防控新阶段新任务 

首先，会议总结了当前疫情防控的成果，认为：取得了“阶段性重要成效”同时“来之不

易”，武汉保卫战的胜利，成功遏制了疫情在我国快速蔓延的势头，将新增确诊病例的数量很好

的控制住，但同时我们的经济运行也受到严重的拖累，经济下行的压力很大，武汉湖北乃至全

国的医疗卫生系统都为抗疫付出艰辛的努力，承受疫情带来的沉重的代价。抗疫是有“重要成

效”的，也是“来之不易”的，同时还是“阶段性”的，后续仍不能吊以轻心。 

其次，会议定位新的防控任务，认为：随着抗疫形势的变化，新的工作重点转移到“外防

输入、内防反弹”上。 

疫情在全球的蔓延增加了国内二次爆发疫情的风险，关于内防反弹，会议要求从四个方面

着手：一是防止旧伤复发形成反扑局势。要毫不放松抓好重点地区疫情防控工作，继续做好医

疗救治工作，加强对重症患者精准施治，最大限度提高治愈率、降低病亡率。对出院患者要做

好医学观察、跟踪随访、恢复期康复工作；二是做好防疫工作的下沉。要完善社区防控措施，

稳妥做好疫情善后工作，逐步恢复正常生产生活秩序。湖北省要同有关省份加强对接，有序做

好本地人员外出就业、外地滞留在鄂人员返程等工作；三是做好北京等重点地区防疫。四是健

全低风险地区的常态化防控机制，早发现、早报告、早隔离、早治疗。 

关于外防输入，会议也明确了三个方面的要求：一是关爱与保护。要加强对境外我国公民

的关心关爱，驻外使领馆要做好领事保护、防护指导和物资保障，保护他们的生命安全和身体

健康。二是加强入境检测检验。要密切跟踪和分析全球疫情走势，快速精准识别和管控风险源

风险点，加强口岸卫生检疫，优化入境流程，落实入境人员集中隔离要求，安排好生活服务和

健康监测。三是增强国际合作。要同世界卫生组织深化交流合作，继续向有关国家提供力所能

及的帮助。 

2. 政策加码支持复产复工复市 

首先，在政策部署上，由于 1-2 月受疫情冲击，经济运行全面放缓，生产停摆，需求收缩，

此时迫切需要宏观政策要在逆周期调节上加码。会议给出当前的政策基调为“积极的财政政策

要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度”，预示着更多的政策强刺激措施已是“箭

在弦上”具体来看： 

会议指出财政政策的着力点，大体可以被我们总结为“三个加大”，即：加大减税降费力

度，进一步缓解企业负担；加大国债和地方债发行规模，适当提升赤字率来支持重点项目和推

进基建投资；加大投入力度、工作力度、帮扶力度决胜“脱贫攻坚战”； 

在货币金融发力上，会议指出三个方向，一是货币流动性环节“要引导信贷市场利率下行，

流动性要保持合理充裕”；二是信用传导机制环节“要充分发挥再贷款再贴现、贷款延期还本
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付息等金融政策”降低企业融资成本；三是金融服务环节，金融政策要围绕“产业链协同复工

复产达产”来提供精准金融服务，努力化解地方和企业反映的难点堵点问题。 

其次，我们认为可以期待的短期措施空间或体现如下层面： 

一是大众消费方面，考虑到疫情对需求的压制，在复产后供给将提升，疫情稳定后或将出

现消费的报复性反弹，针对这种情况，会议要求“防控”“复市”两手抓，即“在防控措施到位

前提下，要有序推动各类商场、市场复工复市，生活服务业正常经营。要扩大居民消费，合理

增加公共消费，启动实体商店消费，保持线上新型消费热度不减。”这意味着疫情稳定后，更

多刺激居民消费的措施可能会出台。 

二是国际物流和贸易方面，2 月出口增速转负，3 月疫情全球爆发，对国际产业链造成严

重冲击，中国作为全球产业链中的重要组成，首当其冲的要在恢复物流和供应链上发力，尤其

是在国际经贸合作和国际物流供应链体系的建设上投入更大的力量，这预示着国际货物贸易和

运输将迎来政策倾斜。 

三是农业生产和物价稳定方面，2 月 CPI 增速仍高居 5.2%,其中食品项增速更高达 21%，

创近年来新高。食品项主要组构源于农产品，疫情下农业生产和运输都受到阻碍，要想根本上

平抑物价，除了要稳健货币发行增速外，更重要的是增加农产品供给，考虑到逆周期调节的需

要，货币政策仍将稳健且灵活，流动性合理充裕，在这种背景下更需要借助恢复农业生产，恰

逢春播，会议强调“抓紧组织好春管春播”，“加强农作物病虫害防治和气象灾害防范”以及“抓

好生猪产能恢复，解决好畜牧水产养殖面临的困难”。从会议的精神上看，农业生产关系到民

生保障和物价稳定，也将是近期重点要解决的问题，我们预计疫情逐步稳定，复产后的农产品

运输将恢复，农业生产也在加快推进，食品类的供给增多将有助于通胀水平的回落。因此从趋

势上看，通胀压力整体可控，市场关于通胀或通缩的担心也将逐步消除。 

3. 会议释放积极稳健信号 

由于我国疫情爆发较早，叠加 2020 年决胜小康社会的政策目标，我国货币政策发力较其

它国家更早，同时考虑到我国在疫情影响下 2 月 CPI 处高位，3 月 LPR 报价并没有出现下调，

针对这种“放量缓降价”的情况，我们认为高层在政策组合的协同上有更深远考虑。 

市场上有对货币政策空间的讨论，但步入 3 月后我国经济开始在复产的带动下修复，疫情

也有明显控制，政策加码预计更加温和，然而受疫情在全球蔓延的影响，美国出现了流动性危

机，3 月 9 日起往后的 10 天四次熔断，又恰逢美国大选年，各方力量都在推进美联储宽松货币，

随后美联储将利息降为 0，又推出无限量 QE，全球央行都步入危机模式，受此影响我国的货币

环境被极大改善了，货币政策我们仍有降息降准空间，财政政策方面，G20 会议释放出 5 万亿

美元的刺激计划，相较 08 年金融危机时的 1.1 万亿，各国财政政策的力度都是空前的，我国推

出特别国债也顺应这一大环境，本次会议提出加大国债地方债发行规模也符合市场判断，对我
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国资本市场产生利好。 

具体规模或将考虑两个方面：一是疫情对我国经济的实际影响，积极财政起到兜底对冲功

能即可，因此是适度的而不是大水漫灌；二是考虑国际环境，国内外疫情发展的阶段并不一致，

人民币兑美元的汇率可以作为一个考量，货币政策灵活同时没有放弃稳健的基调，这也反映出

我国央行货币政策的定力，A 股市场无论从估值上还是宏观经济基本面上都较其它国家的资本

市场更有投资潜力，这也赋予其更好的韧性和独立性，我们会议措施对市场释放了稳健的利好

信号。 

短期 A 股的环境改善有助于低估值修复，建议关注抗病毒药物领域的需求增长，继续看好

物流配送、民生消费、新能源、人工智能、软件芯片和 5G应用产业链；中期建议关注疫情缓解

后的大消费板块表现；长期建议关注新基建、民生消费和区域经济建设。 
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