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百年变局之下，坚定看多中国——4 月政治局会议点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2022 年 4 月 29 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经

济形势和经济工作，审议《国家“十四五”期间人才发展规划》。 

⚫ 核心结论：本次会议是一次有态度、有温度、有力度的会议，利好 A

股，坚定看多中国。即新挑战之下，坚定 5.5%目标，且更抓落实，有态

度，而态度本身就是一种结果；疫情地产压力下，注重助企纾困、政策

直达和减税降费，有温度；政策加快推出，未来也可能加码，重在扩基

建、稳地产，并考虑促消费、稳外贸，有力度。总体看，本次会议有助

于提振市场信心，若疫情不大幅恶化，二季度可能是经济低点，后续将

逐渐好转。仍维持此前判断，即二季度推荐稳增长板块，例如基建、地

产等；下半年推荐消费的结构性涨价机会和部分行业的“困境反转”机

会。此外，会议对疫情防控、稳增长等政策进行了全面部署，重要亮点

落在风险防控、地产供需松动、稳定资本市场和平台经济常态化监管等

方面。 

⚫ 政治局会议总体讲了什么，为何坚定看好中国？ 

本次会议是一次有态度、有温度、有力度的会议，坚定看多中国。 

1）首先，有态度：在百年变局和世纪疫情叠加的复杂局势之中，在外有

俄乌冲突、内有疫情反复的新挑战之下，面对大国博弈、地缘战争、海外

收紧、疫情反复、气候变化、能源变革等交织叠加局面，我国仍坚持

5.5%的增长目标不动摇，且要求政策落实到位，体现了政策有态度，而

态度本身就是一种结果，即年底经济不会太差。 

2）其次，有温度：疫情反复、地产下行等压力下，政策注重助企纾困、

减税降费、保市场主体、稳就业，货币政策注重直达性和结果性宽信用，

产业政策注重保供稳价，发展注重各方安全，体现了政策有温度； 

3）最后，有力度：即不仅要做好已确定的政策加快推出，也要求抓紧谋

划增量政策工具，即疫情好转之后政策可能再加码，重点是扩基建、稳地

产，同时也提及平台经济常态化监管、促消费、稳外资外贸等方面，体现

了政策有力度。 

总体看，我们认为本次会议有助于提振市场信心，若疫情不大幅恶化，二

季度可能是经济低点，后续将逐渐好转。仍维持此前判断，即二季度推荐

稳增长板块，例如基建、地产等；下半年推荐消费的结构性涨价机会和部

分行业的“困境反转”机会。 

⚫ 政策总基调：百年变局，内外扰动，经济面临新挑战，但稳字当头，政

策要落实到位。 

1、困难挑战加大：会议指出“面对百年变局和世纪疫情相互叠加的复杂

局面，成绩来之不易”，“新冠肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增

多，我国经济发展环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，稳增长、稳就

业、稳物价面临新的挑战”，基本延续了 3.29 国常会传递出的基调，即

“当前国际形势更趋复杂严峻，国内发展面临新挑战，经济下行压力进一

步加大”。年初以来俄乌冲突持续升温，政治博弈更趋复杂，并加剧全球
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滞胀；美联储加息缩表加速对新兴市场经济体汇率、资本市场造成扰动；

国内疫情 2 月底以来多点散发，4 月转向块状聚集，对部分省市的冲击可

比肩 2020 年一季度，对今年二季度经济将造成较大下行压力。再往后

看，下半年中国二十大召开，美国将迎来中期选举，对两国内政外交政策

将产生一定影响。大国博弈、地缘战争、海外收紧、疫情反复、气候变

化、能源变革等交织叠加，经济社会发展面临“新挑战”。 

2、稳字当头、提振信心、落实到位，既要防住疫情，又要稳住经济。会

议指出“做好经济工作、切实保障和改善民生至关重要。要坚定信心、攻

坚克难，确保党中央大政方针落实到位”，旨在提振增长信心，确保政策

落实。此外，会议强调“疫情要防住、经济要稳住、发展要安全”，指向

未来政策要注重疫情、经济、发展三重关系的平衡。 

⚫ 政策具体安排：疫情坚持动态清零；努力实现全年目标；宏观政策加快

加码；稳增长抓手更多还是投资端。 

1、疫情政策仍是动态清零，但表述更积极。4 月疫情由 3 月的多点扩

散、面广频发逐步转向局部聚集，全国范围呈波动下行态势。截至 4 月

29 日，全国（不含上海）当月新增确诊病例 18781 例、环比下降

51.7%，其中 73.3%的省份较上月有所改善，全国（不含上海）当月新增

无症状感染病例 43821 例、环比增长 38.6%。一季度疫情形势较严峻的

吉林、广东等地区得到较好控制，同时上海清零攻坚战初见成效，“数

量”仍高但拐点已现。 

疫情方面，会议要求“坚持外防输入、内防反弹，坚持动态清零，最大程

度保护人民生命安全和身体健康，最大限度减少疫情对经济社会发展的影

响”；4 月 11 日，国务院联防联控机制选择上海、苏州、宁波、广州等 8

城作为试点地区，进行隔离政策部分松绑；4 月 29 日卫健委指出，“抗

击奥密克戎并不意味着一定是全市全员核酸检测，更不意味着一定是全市

全域封控”，均指向“动态清零”总体方针不动摇，但后续政策会更加处

理好抗疫和经济发展的平衡，进一步推动企业复工复产、保障就业和经济

平稳运行。 

2、努力实现全年经济目标，指向仍要围绕 5.5%目标去努力。会议要求，

“要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全年经济社会发展

预期目标，保持经济运行在合理区间”，一方面，意味仍要围绕实现

5.5%的全年发展目标努力，并侧面回应了市场对于弱化目标的担忧；另

一方面，疫情短期对部分省市经济造成较大冲击，高频指标看，2022 年

4 月以来，百城拥堵延时指数平均同比下降 3.77%，十城地铁客运量平均

同比下降 44.83%，华东地区水泥发运率大幅负增，将对二季度 GDP 形

成明显拖累。因此，鉴于疫情扰动仍大，目标上向 5.5%努力，实际结果

可略留有余地。 

3、宏观政策将加快加码推出。 

1）已经确定的政策加快推出。会议指出“要加快落实已经确定的政策，

实施好退税减税降费等政策，用好各类货币政策工具”，意味着对于已经

前瞻考虑的宏观政策，应加快落实，可能包括专项债更加前置（二季度加

快发行，二三季度加快使用，并形成对于基建的支撑）；实施好退税减税

降费（在俄乌冲突，疫情等扰动下，一季度工业企业利润呈现明显的“国

强民弱”，“上中游升，下游降”的格局，而民企、下游制造消费企业是
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稳就业主力，因此要实施好退税减税降费）；用好各类货币政策工具（而

非强调某类货币政策工具）。鉴于 5-6 月美联储可能连续加息，速度前快

后慢，中美利差面临倒挂，国内流动性仍合理充裕，因此短期全面降息或

再降准困难较大，后续央行政策可能重在直达性和宽信用，例如加大再贷

款等结构性货币政策工具实施力度，使用支农支小再贷款和两项减碳工

具，交通物流、科技创新、普惠养老再贷款等工具，LPR 仍有调降可能，

旨在加大政策的助企纾困力度、增强直达性，有助于宽信用的实现。 

2）未出台的政策有望加码推出。会议指出“要抓紧谋划增量政策工具，

加大相机调控力度，把握好目标导向下政策的提前量和冗余度”，指向疫

情逐步缓解之后，政策力度仍可能加码，以努力实现 GDP 5.5%等两会目

标。政策注重更加前置（提前量）和更大力度（冗余度）。例如，更大力

度的基础设施建设投资，包括特别国债、消费券等虽短期推出较难，但仍

处于工具箱可选择范围之内。 

4、稳增长抓手更多还是投资端。 

稳增长的主抓手还是投资。会议指出“要全力扩大国内需求，发挥有效投

资的关键作用，全面加强基础设施建设”，结合 4.26 日中央财经委员会

会议强调“全面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系”，新老基建

齐发力，基建高增确定性进一步增强。此外，会议还提到了发挥消费牵引

带动作用，稳市场主体，做好疫情纾困帮扶，能源保供稳价和春耕备耕

等，指向疫情期间保市场主体和助企纾困仍是重点，且确保粮食安全；疫

后消费刺激政策仍有望出台；俄乌冲突扰动下要继续做好能源保供稳价；

此外，特别强调了疫情期间的民生、就业、供应链稳定问题，保障城市核

心功能运转，维护社会大局稳定，再结合前文的“发展要安全”，应指二

十大之前要实现社会大局方方面面的总体安全、稳定。 

⚫ 会议有哪些亮点？会议重要亮点落在风险防控、地产供需松动、稳定资

本市场和平台经济常态化监管等方面。 

1、守住风险底线。会议指出“要有效管控重点风险，守住不发生系统性

风险底线”应是在二十大即将召开之际，稳定内外、疫情、社会、经济、

金融等各类风险。 

2、房地产继续边际松动，未来供需层面可能都将有所改善。会议延续

“房住不炒”总基调，但更加强调因城施策，且从需求和供给端缓解房地

产下行风险，例如“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性

和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管”等。结合 3 月地产投资回

落、拿地销售开竣工跌幅扩大；融资端资金压力缓解效果仍不明显，我们

维持此前观点，即开春以来超过 70 城出台地产宽松政策，三四线城市为

主，调控措施逐步体现出全面性，但短期看销售->融资->投资链条难回

暖，“稳地产”仍需政策进一步加码。 

3、稳定资本市场。本次会议首次于中午以电视的形式对外发布，且通稿

指出“要及时回应市场关切，稳步推进股票发行注册制改革，积极引入长

期投资者，保持资本市场平稳运行”，旨在稳定资本市场。近期受俄乌冲

突、美联储加息、中美利差倒挂、国内疫情反复等影响，资本有一定的外

流风险，国内资本市场信心承压。3.16 金融委会议指出“积极出台对市场

有利的政策，慎重出台收缩性政策”，前期养老金制度出台引导长期资金

入市，以及本次政治局会议表态均有助于稳定资本市场信心，促进资本市



[Table_CommonRptType] 

 

宏观策略 

 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  4 / 7 证券研究报告 

 

场长期健康发展。 

4、平台经济常态化监管，表述中性略偏正面。对于平台经济，去年要求

“反垄断和防止资本无序扩张”，今年两会指出“要正确认识和把握资本

的特性和行为规律，支持和引导资本规范健康发展”，即偏重于支持和引

导。本次政治局会议则进一步提出“促进平台经济健康发展，完成平台经

济专项整改，实施常态化监管，出台支持平台经济规范健康发展的具体措

施”，指向平台经济管理可能为整改为主到常态化监管为主转变，重在引

导其健康发展。 

⚫ 其他要点 

以我为主，“要坚持办好自己的事，加快构建新发展格局”；俄乌、疫情

扰动之下稳外贸稳外资，即“积极回应外资企业来华营商便利等诉求，稳

住外贸外资基本盘”；抓政策落实，即“各级领导干部在工作中要有‘时

时放心不下’的责任感，担当作为，求真务实”；短期干扰不要演变成长

期风险，即“防止各类‘黑天鹅’、‘灰犀牛’事件发生”；其他事项，

编制《国家“十四五”期间人才发展规划》，牢固树立人才战略。 

⚫ 风险提示 

经济下行速度超预期，政策执行力度不及预期。 
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图表 2 新增确诊较上月整体回落，仅沪严峻 图表 3 无症状感染仍增长，吉、沪未见缓和 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 4 上海清零攻坚、拐点已现 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1 73.3%的省份疫情较上月改善 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 注：为各省处于相同刻度轴，吉林和上海的数据均已除以 10 
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例 4月新增确诊 较3月变动

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41037


