
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

   

 一季度经济运行“好于预期” 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 宏观策略部 

报告类别 । 宏观动态点评 

报告时间 । 2019/4/21 
   

 

 分析师 

邓利军 

证书编号：S1100517110001 

021-68595193 

denglijun@cczq.com 
 

 
 

 

 联系人 

邵兴宇 

证书编号：S1100117070008 

010-66495651 

shaoxingyu@cczq.com 

 
 

 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——宏观经济政策点评 

 事件 

4 月 19 日，中共中央政治局召开会议,分析研究当前经济形势,部署当前经济

工作；听取 2018 年脱贫攻坚成效考核等情况汇报,对打好脱贫攻坚战提出要

求。 

 点评 

中央对经济形势整体判断较前期乐观。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”，相对于去年后半段经济形势”稳中有变“的判断更加

乐观。在财政及信贷重心前挪，逆周期调控提前发力的情况下，一季度 GDP 增

速 6.4%，较前期持平，一定程度上修正了资本市场此前过度悲观的判断。 

首次提出以供给侧改革稳定需求。在调控思路方面，本次会议首次提出当前经

济面临的下行压力，除了“周期性因素”和“结构性”的之外，也是“体制性”

的。基于此，中央本次首度提出“注重以供给侧结构性改革的办法稳需求“。

在当前中央对总需求情况判断转为平稳的情况下，政策层继续延续此前思路，

继续推进供给侧改革以应对经济潜在增长率下行问题，而具体采取什么样的方

式实现以供给侧稳定需求则还等待政策进一步明确。 

再度强调“房住不炒”。一季度以来房地产市场出现一定回暖迹象，而本次会议

则再度强调了“房住不炒”和“因城施策”的一贯政策基调，同时强调落实城

市政府主体责任，这或许意味着房地产销售下行过程仍将延续。同时，在资本

市场方面，随着科创板即将正式推出，本次会议也要求“真正落实以信息披露

为核心的证券发行注册制”，未来金融供给侧改革或将继续加速。 

财政政策延续“积极”，货币政策边际微调。逆周期调控政策上，在货币政策方

面，本次政治局会议较此前表述删去了“流动性合理充裕”的相关提法，表述

方式转变为“松紧适度”，这与近期货币政策边际调整相一致，或许暗示货币政

策暂时进入政策观望阶段。同时，财政政策基本定调则仍保持“积极”，同时提

出财政政策要“加力提效”。在地方债发行已经提前的情况下，后续财政支出项

目或将加速落地。 

总而言之，从政治局会议情况看，政策层对需求端判断较前期乐观，政策重心

由需求端重新转向供给端，同时需求端各类政策仍强调继续保持稳定，后续使

用供给侧改革的办法稳需求则值得观察和期待。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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