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围绕需求推进政策 
] 

政治局会议强调，财政政策方面适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加

地方政府专项债券规模，货币政策方面引导贷款市场利率下行，充分发挥再

贷款再贴现、贷款延期还本付息等金融政策的牵引带动作用，疏通传导机

制，缓解融资难融资贵。继续看好人民币资产。 

 疫情对经济的影响需要再评估。新冠疫情对我国的影响主要体现在 2

月，但自 3月开始在全球范围内呈现出加速传播的趋势，并且目前没有

得到有效控制。参考中国的防控经验，未来海外将出现人员流动的大幅

下降，从中国的经济数据变化和欧美 3月 PMI大幅下降的情况看，预计

海外需求的超预期下滑将在至少二季度内继续拖累我国经济。 

 需求下行是当前经济的问题所在，生产端则需要产业链协同复工。需

求释放的前提是人员的正常流动，因此政治局会议强调要在疫情防控

常态化条件下加快恢复生产生活秩序，从 3月开始，此前被抑制的商

品消费可能出现补偿式反弹，公共消费也可能出现一定增长。生产端

的恢复则更加需要产业链上下游协同复工，防止出现库存积压或订单

不足的情况。 

 努力完成全年经济社会发展目标任务仍在。由于 1-2月经济数据出现大

幅下滑，我们预期一季度 GDP 实际同比负增长，受此影响要完成全年

目标 5.6%有较大困难。但政治局会议重申经济社会发展目标任务，明显

推升了市场对刺激政策力度的预期。 

 财政政策为主，货币政策为辅。政治局会议强调，财政政策方面适当

提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模，货币

政策方面引导贷款市场利率下行，充分发挥再贷款再贴现、贷款延期

还本付息等金融政策的牵引带动作用，疏通传导机制，缓解融资难融

资贵。考虑到此前全球开启的大范围降息和量化宽松，国内并未明显

跟进，我们认为国内政策的重点更侧重于提振需求，因此财政政策的

力度将主导本轮经济刺激。我们认为政府主导的基建和重大项目投资

仍将是财政政策的主要着力点，同时不排除对实体经济进一步落实减

税降费。货币政策需要配合财政政策维持流动性的合理充裕，同时更

重要的是针对实体经济的流动性纾困，流动性的投向将是货币政策未

来一段时间内监管的重点。 

 继续看好人民币资产。IMF预计全球经济产出在 2020年陷入萎缩，考虑

到目前全球范围内只有中国经济开始自疫情中恢复，并且在全球开启大

幅降息和量化宽松的同时，中国依然保留了较明显的货币政策空间，因

此综合考虑 2020 年经济增速和未来政策空间，我们认为人民币资产在

全球范围内依然具备明显的比较优势。 

 风险提示：疫情在全球传播时间过长，全球经济下行幅度超预期；国内

通胀压力较高。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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