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宏观点评 

4 月政治局会议前瞻—兼评 A 股大跌、人民币大贬 
事件：4 月 25 日，A 股全线大跌，上证综指破 3000 点；同日，人民币兑美元中间价报
6.4906，自 4月 19日以来已连跌 5天、累计跌近 2%；按惯例，月底将开政治局会议。 

核心观点：事情正在起变化，紧盯月底政治局会议。 

1、年初以来，A 股跌跌不休，大体可归为 4 类原因：全球流动性收紧、俄乌冲突、疫
情恶化、政策力度不及预期；近期尤其是 4 月 25 日的大跌，主因应是国内疫情再度恶
化、市场信心不足；短期看，风险已总体释放，但除非这些压制因素显著好转，否则市
场可能仍将承压。年初至 2月中下旬，美联储加息预期持续发酵，美债收益率攀升、全
球流动性收紧应是 A股下跌的主导因素；2月 24日至 3月上旬，俄乌冲突爆发，全球股
市大跌，我国也未能幸免，加之中美关系的变数变大、引发了资本外流；3 月中下旬至
今，国内疫情尤其是上海疫情持续恶化，加之严格的疫情防控，经济大受冲击，而期间
“打折式”降准 25BP、降息持续落空、地产未能大幅松动等，指向稳增长政策力度有所
不够。随着周末（4.24）北京疫情确诊病例增多，且有迹象表明也可能采取较严的封控，
进而引发周一（4.25）A股暴跌。 

2、近期人民币兑美元汇率大幅贬值，主因有四：美联储加息推升美元美债、中美利差
倒挂；全球疫情仍差、但总体“躺平”，我国疫情恶化、但全面封控；我国出口走弱的
预期升温；俄乌冲突加大了中美关系的不确定性；往后看，央行 4.25 调降外汇存款准
备金率，更多是释放稳汇率的信号、但实际作用有限，预计短期内人民币仍将趋于贬值，
6.7 左右是一个重要观测点位，全年看人民币汇率应是贬中趋稳。 

>3 月初以来，人民币兑美元即期汇率由 6.31 的低点持续贬值；4 月中旬以后更是加速
贬值，从 4 月 18 日的 6.37 快速贬至 4 月 25 日的 6.57 左右。具体看，人民币近期急速
贬值，主要有 4 大类原因：1）由于美联储加息预期升温，美元指数 3 月初以来累计上
涨 3.9%、近期更是站上 100 上方，美债收益率也大幅上行，中美 10Y 国债利差从 100bp
左右快速收窄，并自 4 月中旬开始持续倒挂；2）过去两年数据表明，全球疫情恶化、
人民币则趋于升值，而 3 月初以来中国疫情大幅恶化；3）由于季节性因素消退和出口
下滑，银行代客结售汇顺差有所回落，再考虑到当前我国采取全面封控、全球则总体趋
于“躺平”，后续我国出口走弱的预期升温：4）俄乌冲突加大了中美关系不确定性。
2018 年中美贸易冲突以来，人民币汇率和中美关系高度相关，总体呈现为“中美关系
好、人民币升；中美关系差，人民币贬”。 

>4 月 25 日，央行宣布自 5 月 15 日起将外汇存款准备金率由 9%下调至 8%，旨在缓解
人民币贬值压力。但从历史上看，外汇存款准备金率调整对人民币汇率的影响较为有限。
往后看，我们预计人民币汇率短期仍趋于贬值，但随着国内疫情逐步得到控制，叠加美
元指数进一步上涨空间不大、美债收益率也难以持续上行等因素，人民币贬值幅度有限，
但总趋势上应是贬中趋稳，其中，6.7 左右是一个重要观测点位。 

3、按惯例，4 月底将召开政治局会议，本次会议主基调，也将决定后续我国经济和场
的大方向。综合看，后续政策需要处理好“四大平衡”：一是平衡好“控疫情 VS 稳增
长、稳供应、稳就业、稳物价”的关系；二是平衡好“松地产 VS 控房价、经济转型”
的关系；三是平衡好“抓落实 VS 换届、问责”的关系；四是平衡好“稳外部 VS 俄乌
冲突、中美博弈、美联储加息缩表”的关系。以下是我们对会议的 4 点前瞻： 

>会议将总结年初以来的经济运行情况：基于 4.18 统计局发布会和 4.19 新华社文章“当
前中国经济十问”，对于 一季度 GDP 增速 4.8%，预计大定调应是“经济总体运行在
合理区间，总体保持平稳；当前成绩，实属不易”之类的表述； 

>会议将分析下一阶段我国经济面临的内外部环境：基于 3.16 金稳会会议、4 月以来国
常会、4.11 总理视察江西的讲话、4.19 新华社文章等会议，预计会突出国内疫情、俄
乌冲突等因素，大定调应是“国内外环境不确定性加大，有的超预期；经济增长出现了
新情况、新形势；新的下行压力进一步加大”之类的表述； 

>会议将提出下一阶段政策总基调：对于 5.5%增速目标，“要不要保”是意愿问题，
“能不能保”是能力问题，倾向于认为：5.5%左右的实现难度无疑很大，但应不会明
确说放弃，大概率还会全力稳增长，也会进一步提升稳就业、稳物价的重要性；具体基
调，应还是稳字当头、稳中求进，应也会延续“稳定经济的政策早出快出，不出不利于
稳预期的措施，慎重出台收缩性政策”之类的表述； 

>会议将提出下一阶段的具体应对政策：面对严峻的经济下行压力，应会有一系列组合
拳，会多管齐下、多措并举，维持我们此前判断，稳增长会有两大“绝招”：一是推动
已有政策尽快落地，应会要求各方“主动作为”、强化执行力；二是未出政策“早出快
出”，宽货币之外，控疫情、保物流、宽财政、松地产、扩基建、促消费、稳外贸等其
他组合拳更重要，其中，重点关注控疫情、松地产的相关表态。 

风险提示：疫情、外部环境恶化等超预期，政策执行力度不及预期。 
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1、《高频与政策半月观—经济底仍未到，紧盯 4 月政

治局会议》2021-04-17 

2、《不一样的降准，不一样的克制》2022-04-15 

3、《物流角度看当前疫情的经济影响》2022-04-08 

4、《政策底再确认，哪些“绝招”可期？—最新国常

会和央行 Q1 例会的信号》2022-03-30 

5、《当前疫情对经济冲击几何？》2022-03-24 

6、《政策底已现，经济底和市场底呢？》2022-3-20 

7、《务实的进取—2022 年政府工作报告 6 大信号》

2022-03-05 

8、《实质性放松开始，地产能否全面回升？》

2022-02-27 

9、《地产有望实质性松动—住建部 2022 工作会议的信

号》2022-01-21 
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图表 1：年初以来 A 股持续下跌，人民币近期加速贬值  图表 2：3 月初以来，中美利差大幅收窄甚至倒挂 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：3 月初以来，美元指数涨幅与人民币汇率贬值幅度相同  图表 4：3 月初以来，中国疫情大幅恶化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：近期银行代客结售汇顺差规模有所回落  图表 6：历史上看，外汇存款准备金率调整对人民币汇率的影响有限 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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