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确保攻坚任务完成需强刺激政策对冲 

——327 中央政治局会议的三大看点 

3 月 27 日，中央政治局召开会议，分析国内外新冠肺炎疫情防控和经

济运行形势，研究部署进一步统筹推进疫情防控和经济社会发展工作。 

会议的看点之一是在承认“经济发展特别是产业链恢复面临新的挑战下”

重申了“努力完成全年经济社会发展目标任务，确保实现决胜全面建成小康

社会、决战脱贫攻坚目标任务”。 

但是从高频数据喝领先指标 BCI看，尽管在复工的推动下，3月的数据

有所反弹，但是多数高频指标低于往年同期，先行指标显示，经济反弹无力。 

图 1：部分高频指标 

 

先行景气指标 3 月虽然有反弹，但反弹乏力，企业预期依旧难以改观。

估计下周出台的 PMI 指数环比有所反弹，但景气度难以改观。 
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图 2：长江商学院中国企业经营状况指数 

 

从高频数据——中国集装箱进口指数（CICFI）和出口指数（CCFI）看，

出口受到影响明显，但进口影响还没有显示。由于中国的出口品中中间品已

经占了近半的比率，再加上疫情的国际蔓延加剧，对国际产业链的影响估计

也不是短期可以消除的。 

图 3：CCFI与 CICFI 
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在这样的背景下，中央政治局会议的第二大看点就是加大逆周期调控的

力度。在积极可为的财政政策方面，除了适度提高赤字率、增加地方政府专

项债券规模外，还提到了发行特别国债等非常手段。发行特别国债多年以来

只在对央行对四大商业银行注资和设立投资中投公司时才采用过，因此，可

以看成时非常手段。 

 在更加灵活适度的货币政策方面，要求引导贷款市场利率下行，保持

流动性合理充裕。但是，在最近一次 MLF 操作时，没有调低 MLF利率，进而

导致 LPR 利率不变。相信央行将采取更多的手段引导贷款利率下行，在条件

成熟和必要时，调低基准存款利率也应该是个选项，尽管目前的 CPI 依旧在

高位。 

 尽管如此，但是，降低利率更大程度上靠改革。我们也注意到今天召

开的央行一季度工作会议的提法：“运用多种货币政策工具，保持流动性合

理充裕，保持物价水平总体稳定。”,要求“下大力气疏通货币政策传导，继

续释放改革促进降低贷款实际利率的潜力”，要求“深化利率市场化改革，

有序推进存量浮动利率贷款定价基准转换，保持人民币汇率在合理均衡水平

上的基本稳定。打好防范化解金融风险攻坚战，平衡好稳增长、防风险、控

通胀的关系，注重在改革发展中化解风险，守住不发生系统性金融风险的底

线。” 

在汇率方面，我们认为近期的人民币汇率波动主要是受美元指数影响，

三种美元权重不同的人民币汇率指数的不同表现足以说明这一问题。人民币
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汇率保持相对稳定，在合理均衡水平上保持双向波动的格局没有改变。当然，

在新形势下，也将面临新的不稳定因素的挑战。 

图 4：三种美元权重占比不同的人民币汇率指数比较 

 

会议的看点之三是强调消费。会议要求“要加快释放国内市场需求，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。”从先前披露的数据看，各类消费受到疫情打击最大。相信将有进一步的

促进消费政策为主。 

总体看，为对冲经济下行压力，完成全年的社会经济发展目标，逆周期调节

力度有望空前加强，一系列的强刺激政策有望出台。但是逆周期调节将和改革开

放结合起来，将和结构性调整和优化结合起来，立足于以我为主，同时，加强国

际协助。 

（银河期货研究所 20200327） 
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