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投资要点：

 事件：中共中央政治局 4月 25日召开会议，分析研究当前经济形势和

经济工作。总体看，会议要求全力巩固经济发展和社会稳定的基本面，政策

基调更加积极，提出充分备足预案，储备并根据形势变化及时推出增量政策，

着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，以高质量发展的确定性应对外部环

境急剧变化的不确定性。我们从六个方面进行解读。

 第一，外部冲击影响加大，国内经济致力于实现平稳过渡。会议提出，

全力巩固经济发展和社会稳定的基本面；要强化底线思维，充分备足预案，

扎实做好经济工作；统筹国内经济工作和国际经贸斗争，以高质量发展的确

定性应对外部环境急剧变化的不确定性。

 第二，国际国内两手抓。要坚定不移扩大高水平对外开放。一是，同国

际社会一道，积极维护多边主义，反对单边霸凌行径。二是，加快推动内外

贸一体化。三是，加大服务业开放试点政策力度，加强对企业“走出去”的

服务。

 第三，宏观政策基调更加积极。会议提出，要不断完善稳就业稳经济的

政策工具箱，既定政策早出台早见效，根据形势变化及时推出增量储备政策，

加强超常规逆周期调节。其中，财政政策定调更加积极，提出加快地方政府

专项债券、超长期特别国债等发行使用。货币政策延续“适度宽松”，提出

适时降准降息，保持流动性充裕。我们预计降准落地快于降息，降息时间更

可能落在三季度。下一阶段或更加聚焦结构性货币政策。会议提出，创设新

的结构性货币政策工具，设立新型政策性金融工具，支持科技创新、扩大消

费、稳定外贸等。

 第四，进一步部署稳就业、稳预期。一是，美国加征关税冲击下，国内

稳就业、稳企业成为政策的首要着力点。会议强调，要着力保民生。要多措

并举帮扶困难企业。加强融资支持。加快推动内外贸一体化。对受关税影响

较大的企业，提高失业保险基金稳岗返还比例。提高中低收入群体收入也是

加快促消费的重要举措之一。二是，进一步稳定市场预期。要充分备足预案，

储备和根据形势变化及时推出增量政策；要持续稳定和活跃资本市场。

 第五，服务消费、地产或是下一阶段扩内需的主要抓手。消费方面，提

出大力发展服务消费，增强消费对经济增长的拉动作用。尽快清理消费领域

限制性措施，设立服务消费与养老再贷款。投资方面，提出加大资金支持力

度，扩围提质实施“两新”政策，加力实施“两重”建设。地产方面，提出

加力实施城市更新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地
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产发展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固

房地产市场稳定态势。

 第六，坚定不移办好自己的事，保持高质量发展定力。会议提出，以高

质量发展的确定性应对外部环境急剧变化的不确定性。一方面培育壮大新质

生产力，打造一批新兴支柱产业。持续用力推进关键核心技术攻关，创新推

出债券市场的“科技板”，加快实施“人工智能+”行动。另一方面，要坚持

用深化改革开放的办法解决发展中的问题。加快全国统一大市场建设，扎实

开展规范涉企执法专项行动。加大服务业开放试点政策力度，加强对企业“走

出去”的服务。

 风险提示：稳增长政策效果不及预期；美国关税政策演化超预期。
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