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报告导读 

 本报告对 2019 年 4 月政治局会议进行点评。 

投资要点  

关注：中共中央政治局 4 月 19 日召开会议，分析研究当前经济形势，部

署当前经济工作。 

主要观点： 

1，在前期“适时适度实施宏观政策逆周期调节”下，经济出现好转：“一

季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好”。伴随宽货币向宽信用效果显

现和财政政策积极发力，一季度 GDP 增速 6.4%，与去年四季度持平，明显缓

解了去年下半年来经济持续下行引致的悲观预期。 

2，会议强调“经济运行仍然存在不少困难和问题”。一方面是海外经济增

速下降，外部需求呈现弱局面；同时，一季度经济企稳主要源于基建投资回升

和房地产建安投资改善，而制造业投资则较为明显回落，耐用品消费偏弱。考

虑到目前政府债务存量较大，基建对冲与政府杠杆需做适当平衡，提供的空间

较过去有所受限；考虑到不同区域、不同层级城市房地产的分化格局，房地产

投资存在不确定性。会议仍指出“国内经济存在下行压力”。 

3，在经济出现企稳但仍存问题和压力情况下，为求可持续的稳健增长计，

需要“注重以供给侧结构性改革的办法稳需求”，以产业和产品升级的供给改

善激发需求，“把推动制造业高质量发展作为稳增长的重要依托”，促进制造业

有效投资增长。科创板的推出和落实，既是资本市场制度创新之举，也是金融

供给侧结构性改革的体现，为金融服务实体、金融助力升级的重要措施。 

4，在政策偏宽松环境下，经济金融杠杆和资产价格泡沫风险是关注和防

范的重点，要“坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险”。重

申“房住不炒、因城施策”的基本政策基调。 

5，政策方面，积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度。

今年财政政策的重点和亮点在收入端的减税，4 月以后增值税率下调开始实

施，后续将加强督导落实和效果评估。鉴于经济出现企稳，同时为了平衡好稳

增长与控杠杆，货币政策边际宽松空间收窄，但不会收紧，中小、民营企业融

资难、融资贵问题仍需政策支持和解决，货币政策将从总量性宽松向结构性纾

困转变：公开市场和 MLF 等操作保持到期续作，针对中小银行结构性降准，
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1. 在前期“适时适度实施宏观政策逆周期调节”下，经济出现好转 

“一季度经济运行总体平稳、好于预期，开局良好”。伴随宽货币向宽信用效果显现和财政政策积极发力，一季度

GDP 增速 6.4%，与去年四季度持平，明显缓解了去年下半年来经济持续下行引致的悲观预期。 

2. 会议强调“经济运行仍然存在不少困难和问题” 

一方面是海外经济增速下降，外部需求呈现弱局面；同时，一季度经济企稳主要源于基建投资回升和房地产建安

投资改善，而制造业投资则较为明显回落，耐用品消费偏弱。考虑到目前政府债务存量较大，基建对冲与政府杠杆需

做适当平衡，提供的空间较过去有所受限；考虑到不同区域、不同层级城市房地产的分化格局，房地产投资存在不确

定性。会议仍指出“国内经济存在下行压力”。 

3. 在经济出现企稳但仍存问题和压力情况下，为求可持续的稳健增长计，需要“注

重以供给侧结构性改革的办法稳需求” 

以产业和产品升级的供给改善激发需求，“把推动制造业高质量发展作为稳增长的重要依托”，促进制造业有效投

资增长。科创板的推出和落实，既是资本市场制度创新之举，也是金融供给侧结构性改革的体现，为金融服务实体、

金融助力升级的重要措施。 

4. 在政策偏宽松环境下，经济金融杠杆和资产价格泡沫风险是关注和防范的重点，

要“坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险” 

重申“房住不炒、因城施策”的基本政策基调。 

5. 政策方面，积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度 

今年财政政策的重点和亮点在收入端的减税，4 月以后增值税率下调开始实施，后续将加强督导落实和效果评估。

鉴于经济出现企稳，同时为了平衡好稳增长与控杠杆，货币政策边际宽松空间收窄，但不会收紧，中小、民营企业融

资难、融资贵问题仍需政策支持和解决，货币政策将从总量性宽松向结构性纾困转变：公开市场和 MLF 等操作保持

到期续作，针对中小银行结构性降准，引导实体、民营经济融资成本下降。 
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