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政治局会议对市场关心问题的答案是什么？ 

——4 月 19 日政治局会议点评 
 

 

 

 

 

相关报告  
《2019 年 1 季度经济数据点评：上调 GDP

和 CPI 预测》——2019-04-18 

《3 月贸易数据点评：对出口增速反弹不宜过

度乐观》——2019-04-14 

《《2019 年新型城镇化建设重点任务》点评：

放宽落户会导致房价上涨吗？》——

2019-04-13 

《3 月 PMI 数据点评：工业生产短期或有企

稳》——2019-03-31 

《近期房地产税引发关注点评：关于房地产税

你应该知道什么？》——2019-03-28  
 

事件: 

政治局 4 月 19 日召开会议，分析当前经济形势，部署经济工作。我们认

为会议传递了货币政策回归稳健的信号。但是历史经验显示政策转向之

后信贷货币增速不见得立即会出现拐点；同时在财政政策和改革加速有

望支撑经济的背景之下，我们更倾向于认为经济同比逐步企稳并略有反

弹的态势仍将在至少在未来两个季度持续——较市场一致预期乐观。 

投资要点： 

 货币政策结束偏宽松、回归稳健。从新华社对政治局会议报道的通

稿来看，本次政治局会议对于当前经济的判断比此前乐观，因此在

未来政策目标上也做了调整。与去年 12 月份会议的通稿相比，删去

了“六个稳”的目标，而增加了“坚持结构性去杠杆”的要求，传

递了非常明确的货币政策结束宽松、回归稳健、着眼防范长期金融

风险的信号。目前看来，信号比我们此前的判断（不会更宽松）更

加严厉一些，并可能短期冲击市场情绪。实际上，近期货币市场利

率已经有所上行，已经反映出货币政策出现了微调。 

 广义社融同比增速会马上出现下行拐点吗？ 这可能是当前市场最

关心的问题之一。原则上，从去杠杆或者退一步说稳杠杆的角度考

虑，在当前广义社融增速和 M2 增速都已经高于了名义 GDP 增速的

情况下，信用扩张增速的确存在一定下行的压力。然而，我们看到

会议对去杠杆的表述是“结构性去杠杆”，这可能为政策执行提供了

一定的灵活性。而且会议依然承认“国内经济存在下行压力”，而在

政策目标中“稳增长”仍然排在首位——在促改革、调结构、防风

险之前。我们因此更倾向于认为未来两三个月不会出现广义社融同

比趋势性下行的严厉政策——在经济企稳基础尚不牢固的情况下，

政府应该会从 2018 年的经济超预期下滑中吸取教训。 

实际上，从 2009 年以来几轮刺激政策的终结来看，货币市场利率的

上行通常是最领先的，而信贷指标同比拐点何时出现似乎取决于货

币市场利率上行的程度。例如 2009 年 6 月货币市场利率就开始从底

部回升，但比较温和，于是 M2 同比见顶出现在 2009 年 11 月，滞

后 5 个月；但是在 2013 年 5 月和 2016 年 10 月货币政策调整中、

货币市场利率上升的则比较剧烈，广义社融的同比见顶几乎同步出

现。在当前的经济环境下，我们认为货币市场利率不具备大幅上行
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的基础。 

 经济怎么看？财政政策等其它刺激措施仍有望支撑经济。对经济的

拐点而言，我们认为可能更晚一些。一方面，如果信用扩张还没有

立即进入下行拐点，就不能轻言经济下行的拐点；另一方面，4 月减

税、5 月降费、以及包括发改委可能刺激汽车、家电等消费发展“循

环经济”等其它政策刺激还有可能对于经济构成支撑。同时此前中

国工业企业部门去杠杆和过剩产能领域的局部出清也在一定程度上

提升了中国经济的韧性（《中国会陷入资产负债表型衰退吗？》）。我

们认为经济同比逐步企稳并略有回升的趋势并没有结束，对于经济

的下行拐点不宜过早做出判断。实际上，如果经济出现温和企稳回

升，名义 GDP 增速上行，反而也会减少社融增速需要下行的程度，

有利于去杠杆。 

 “体制性”改革能有多少进展？会议关于“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”的表述中，“体

制性”一词的出现极其引人瞩目。与此相承接，“要通过改革开放和

结构调整的新进展巩固经济社会稳定大局”的论述则体现出决策者

以体制改革提振中国经济的决心——这是非常积极的信号。 

近期以来，诸多领域的改革有一些加速的迹象。多家外资券商拿到 A

股牌，大城市进一步开放落户，和以格力电器混改为代表的国企改

革等都具有标志性的意义。如果格力电器国有股权能够顺利转让给

非国有机构——已经获得国务院国资委的认可——确实是具有实质

突破、能够带来全要素生产效率提升的“真改革”，也有助于提振市

场信心和支撑经济增长。 

然而我们也必须认识到，在比经济体制改革更深层次改革目前难以

取得进展的情况下，通过改革全面释放社会生产力的空间仍然是有

限的。以格力的混改为例，其主要依据的是“充分竞争领域的商业

类企业，国资可以不谋求绝对和相对控股”。这当然意味着今天许多

处于一般竞争性行业的国企仍有进一步改革的空间。然而，这个原

则，并没有突破 20 年前朱镕基总理主导国企改革定下的 “抓大放

小”的框架。 

 继续密切关注房地产税的进展。会议重提“房住不炒”无疑有利于

稳定市场预期，防范近期部分城市出现的房地产过热的苗头。而“房

地产要落实好一城一策、因城施策”也意味着房地产调控不会回到

2018 年下半年严厉调控的状态。比较平衡的政策安排应该说符合市

场预期。但是“（落实）城市政府主体责任的长效调控机制”的表述

或意味着推进房地产税的努力仍在进行之中（参见《关于房地产税，

你应该知道什么？》）。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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图 1：2009 年政策周期收缩开始于当年 6 月  图 2：2013 年 5 月及 2016 年 10 月的政策紧缩 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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