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 中央判断疫情拐点未到 

点评 2 月 21 日中共中央政治局会议 
核心观点：疫情蔓延初步遏制但拐点未至 

中共中央政治局 2 月 21 日召开会议，研究新冠肺炎疫情防控工作。会议指
出目前疫情蔓延势头得到初步遏制，全国新增确诊病例数和疑似病例数总
体呈下降趋势，尤其是湖北以外省份新增病例大幅减少。同时，要清醒看
到，全国疫情发展拐点尚未到来，湖北省和武汉市防控形势依然严峻复杂。
我们认为，中央判断疫情拐点未到，是对当前疫情形势作出的清晰、客观
判断，这不仅意味着后续仍要继续抓好疫情防控工作，也意味着疫情对经
济的负面冲击或仍将持续，这也将对各项逆周期政策提出更高要求。 

 

不同区域采取差异化政策，可以平衡抗疫与经济发展 

政治局会议指出要针对不同区域完善差异化防控策略。一方面，会议指出
全国疫情拐点尚未到来，我们认为随着各地返城复工，对北上深等常住人
口来源复杂的重点城市，仍需加大预防排查力度；对湖北地区则需调集资
源，加大救治力度并保障物资供给。另一方面，疫情造成的停工停产对宏
观经济增长、微观营商环境冲击较大，对于非疫情防控重点地区，应制定
明确的分级标准，保证务工人员安全返岗、企业能正常复产，这既能缓解
目前部分生活、医疗物资供给较紧的问题，也能带动生产经营链条逐渐修
复，降低中小企业生存压力。 

 

全面小康和十三五规划目标仍要完成 

会议指出，我国经济长期向好的趋势并未改变，应努力实现全面建成小康
社会和十三五规划目标。实际上，中共中央对于实现经济社会发展目标的
要求始终没有降低过。2 月 3 日和 2 月 10 日的政治局常委会议中相继提出
“要抓好涉及决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚的重点任务”、“努力
实现全年经济社会发展目标任务”。近日来，各部委和地方政府陆续推出复
产复工政策，为“保增长”保驾护航。我们认为，2020 年全面小康和十三
五规划目标仍是今年工作的重中之重，GDP 增长 5.7%是底线目标。 

 

财政金融化是重要发力点 

会议指出“积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用”。
2019 年财政数据凸显财政收入压力，2020 年新增疫情冲击进一步施压。
疫情之下财政政策更加积极作为，阶段性减免三费已落地，支出加速、提
升赤字率和专项债等政策也可期。但财政收支压力和赤字约束的掣肘决定
了金融需要干财政的事，我们认为财政金融化将是重要发力点，如政策性
金融，主要支持老旧小区改造、保障房、市政建设公路等领域。同时政策
性金融重点支持领域也将成为重要的扩信用对象，扩信用发力的主要方向
可能是支持住宿餐饮、文体娱乐、交通运输、旅游等受疫情冲击领域。 

 

扩大国内有效需求与加强国际合作并重 

会议强调积极扩大有效需求、深化对外开放和国际合作。我们认为本次会
议明确了扩大国内有效需求与加强国际合作并重，政策将引导消费、投资、
净出口三驾马车并驾齐驱、同时发力支撑经济基本面，加强国际合作也有
助于减轻疫情对我国制造业在全球供应链体系中主导地位的负面冲击。 

 

中期更看好股票市场 

我们认为，为应对疫情对经济的负面影响，货币政策是首要发力点，三月
中旬宏观数据公布时可能迎来定向降准窗口，且年内央行或将继续通过调
降政策利率的方式引导 LPR 下行，所以短期国债利率仍有小幅下降空间。
但是中长期来看性价比不高，十年期国债收益率已从春节前的 3%降至 2

月 21 日的 2.85%。我们中期更看好股票市场，央行的货币政策重心仍在
扩信用，对于企业来说，资金的可获得性更加重要，而当前疫情在逐步减
弱但经济若要复苏仍有个过程，所以信用一直会扩张支撑股市上涨。 

 

风险提示：肺炎疫情持续时间超预期，对经济构成更大负面冲击。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/87b7ec35-913a-4389-b661-1b222f052180.pdf
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