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基本内容 

4 月政治局会议通稿的脉络非常清晰，充分展现了高层对当前形势的冷静判断和应对方略。首先，“统筹国内经济工作

和国际经贸斗争”，意味着“攘外”和“安内”紧密联系，存量政策要用（兜住对内底线）、增量政策要等（取决于外

交成果）；其次，“办好自己的事”永远不会错，“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”；最后，

针对外部环境的不利影响，会议既强调底线思维，也做了诸多部署，为下一阶段的政策方向给出指引。 

 

风险提示 

1）外交活动的时间进度和实际成效存在不确定性；2）存量政策的使用速度和增量政策的推出节奏存在不确定性 
  

 
 

 



宏观经济点评 
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4 月政治局会议通稿的脉络非常清晰，充分展现了高层对当前形势的冷静判断和应对方略。首先，“统筹国内经济工
作和国际经贸斗争”，意味着“攘外”和“安内”紧密联系，存量政策要用（兜住对内底线）、增量政策要等（取决于
外交成果）；其次，“办好自己的事”永远不会错，“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”；最后，
针对外部环境的不利影响，会议既强调底线思维，也做了诸多部署，为下一阶段的政策方向给出指引。 

 

一、会议部署的核心脉络 

按照逻辑脉络展开，二季度将是“外交密集期+存量加速期+经济观察期+增量储备期”。 

外交密集期。外交是当前的头等大事，是降低外部风险、化不确定性为确定性的治本之策。会议强调“同国际社会一
道，积极维护多边主义，反对单边霸凌行径”，4月 9 日召开的首次中央周边工作会议明确要“聚焦构建周边命运共同
体”。 

对美外交，我们已经展现过诚意，外交部发言人近期表示“打，奉陪到底；谈，大门敞开”；对非美国家外交，我们
正在紧锣密鼓展开，以正义之师行正义之举，有利于加强全球合作，同时提升单边主义的成本。对市场来说，观察跟
踪外交动态是下一阶段的重中之重。 

存量加速期。为了应对外部风险、给外交活动创造有利条件，加快推出此前“留后手”的存量政策正是时候。会议强
调“要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，对宏观政策的定
位没变，主要是前缀增加了“加紧实施”和“用好用足”。 

当前还有相当空间的存量政策留待使用。财政政策方面，今年 1-4 月，地方新增专项债发行了全年额度的 27.1%，国
债净融资为全年额度的 26.0%，相当于两会部署的政策空间的 70%以上还未启用，因此二季度国债和地方债的发行进
度有望加快。 

货币政策方面，去年底中央经济工作会议提出“适时降准降息”后，央行在过去 4 个月并未急于行动，同时减少买断
式逆回购、暂停国债净买入，也属于留有后手，同时兼顾稳汇率目标。随着二季度政府债券发行加快，预计央行将协
同配合加大流动性供应力度，包括重启国债净买入和降准，降息（政策利率）则仍需要参考汇率走势和美联储动态。  

经济观察期。一季度经济开门红，为冷静观察二季度经济，特别是出口的实际压力提供了窗口。由于一季度实际 GDP
同比增长 5.4%，即便二季度经济增速回落 0.8 个百分点至 4.6%，上半年仍然可以达成“5%左右”的全年经济增长目
标进度。而且，如果存量政策空间在二季度加速释放，内需改善可以对冲外需压力，有利于稳定二季度经济。 

增量储备期。由于外交活动正在展开、存量政策还有余量、经济形势需要观察，对增量政策“储备在先、落地在后”
或是最佳选择。会议指出“根据形势变化及时推出增量储备政策 ”。 

与非美国家的外交成果，包括中美关系的动态演进，决定了外需压力的时间和强度；存量政策的释放速度和使用效率，
决定了二季度内需走势的方向和斜率；二季度内需和外需的现实状态，又决定了下半年为达成全年经济目标、实现稳
就业稳企业稳市场，所需增量政策的种类和力度。 

可预见的是，外交活动越顺利、存量政策越有效、经济压力越缓解，则增量政策越稳慎，这是个动态的过程。反之亦
然，“超常规逆周期调节”的表述重新出现和“强化底线思维，充分备足预案”的总体要求，可以让市场吃下“定心
丸”。 

 

二、增量政策的潜在方向 

大规模增量政策的储备和推出需要观察和时间，或要等到年中附近，一些既定和有针对性的增量政策有望更早出现。 

一是定向支持受外部风险直接冲击的外贸企业。会议强调“多措并举帮扶困难企业”，具体举措包括“加强融资支持”，
与“创设新的结构性货币政策工具”相呼应；“加快推动内外贸一体化”，意在协助外贸企业出口转内销，后续或鼓励
政府部门、国央企以及大型商贸零售企业加强与外贸企业合作；对受关税影响较大的企业，要求“提高失业保险基金
稳岗返还比例”。 

二是继续将提振消费作为扩大内需的主要着力点。会议指出“增强消费对经济增长的拉动作用”，一方面明确要“大
力发展服务消费”，其优势在于劳动密集度高、有利于吸纳更多就业，同时透支效应小、拉动经济的持续性更好。另
一方面是要求“扩围提质实施‘两新’政策”，后续可能提高部分商品以旧换新的补贴力度，以及扩大补贴范围、支
持出口转内销商品，但提高额度暂时未有提及，或与增量财政政策一样，需要观察和时间，而且存在透支效应。 

三是防范化解重点领域风险。会议提到的几个重点包括：1）加快解决地方政府拖欠企业账款问题，或与地方化债同
步进行；2）城市更新、城中村和危旧房改造、存量商品房收储，关注是否有存量政策的优化和央行新设金融工具的
支持；3）持续稳定和活跃资本市场，当前形势下，强大资本市场既是稳定预期的重要抓手，也是外交博弈的重要“战
场”。 
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风险提示 

1）由于涉及到多个国家的动态行为，外交活动的时间进度和实际成效存在不确定性； 

2）由于外交成果和出口压力暂不明确，国内存量政策的使用速度和增量政策的推出节奏存在不确定性 
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