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充分备足预案，应对外部环境不确定性 
  

主要观点： 

[Table_Su ⚫ 重要会议 

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。 

⚫ 会议基调：宏观政策更加积极有为，充分备足预案与政策储备 

宏观政策更加积极有为，充分备足预案与政策储备。针对当前内外部

形势，会议指出“我国经济持续回升向好的基础还需要进一步稳固，

外部冲击影响加大”，在政策基调上强调“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”“统筹国内经济工作和国际经贸斗

争”。因此，会议提出“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”，同时“强化底线思维，充分备足预案”。结合会议

公报中对具体政策表述较 3月政府工作报告和会前国务院表态边际变

化不大，一季度 GDP增速为 5.4%与去年四季度持平、高于全年经济

目标，或表明当前政策发力重点还是既定政策的落实，强调“好用足

更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策”，增强增量政策储备并视

国内外经济形势出台。具体政策举措上：①财政政策靠前发力，要求

“加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用”，其方向可能

是“扩围提质实施‘两新’政策，加力实施‘两重’建设”，同时“兜

牢基层‘三保’底线”。②货币政策依然围绕结构性工具发力，强调

“适时降准降息，保持流动性充裕”。具体举措上，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”，其中比较明确的方向为“设立服务消费与养老再

贷款”。 

⚫ 关键表述变化：服务消费、帮扶困难企业、收储 

从会议公报看，我们认为，需重点关注服务消费、帮扶困难企业、收

储三方面关键表述变化。 

发力促进服务消费，增强消费对经济增长的拉动作用。本次会议强调

“要提高中低收入群体收入，大力发展服务消费，增强消费对经济增

长的拉动作用”。具体举措上，一方面“尽快清理消费领域限制性措

施”，另一方面加大资金支持力度。会前，商务部党组书记、部长王文

涛在《求是》杂志上发表署名文章《多措并举扩大服务消费》，提出进

一步完善“1+N”政策措施体系、加快政策推出，可关注“家政服务

消费、发展数字消费”政策出台，以及商务部会同相关部门制定“促

进旅游业、超高清、体育赛事经济、中医药健康发展”等支持政策。 

帮扶困难企业成为应对经贸摩擦的重要抓手。会议整体基调上，在之

前“稳就业、稳市场、稳预期”基础上增加了“稳企业”，专门强调

“要多措并举帮扶困难企业”，或表明这是当前政策发力重点之一。在

具体举措上，我们认为值得关注的有三个方面：①“加强融资支持”，
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或与货币政策中的“新型政策性金融工具”相关；②“加快推动内外

贸一体化”，4 月 15 日李强总理在北京调研时明确提出“要用足用好各

类政策，做好国内外标准衔接，搭建外贸优品拓内销平台……稳步推

进内外贸一体化发展”，或表明对企业出口转内销提供政策支持；③切

实减轻企业负担，“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”。 

房地产收储政策有望进一步优化。去年四季度以来，房地产调控政策

持续优化，成交量和房价有所改善，对此会议强调“加快构建房地产

发展新模式，……持续巩固房地产市场稳定态势”，表明政策基调整体

变化不大。同时，会议指出“优化存量商品房收购政策”，可能是未来

一段时间增量政策发力的重要方向之一。4 月 15 日，李强总理在北京

现场调研存量房盘活再利用、商品住房转化人才公寓项目等情况时指

出“要落实好各项相关政策，在收购主体、价格和用途方面给予城市

政府更大自主权，并及时研究推出新的支持措施”，有望成为后续优化

方向。 

⚫ 积极政策基调延续，沿政策发力方向布局 

积极政策基调延续，但强调备足预案、适时推出增量政策，对市场风

险偏好形成一定支撑。本次会议使用了“国际经贸斗争”的表述，尽

管美方对中国关税立场有所弱化，但结合 4 月 24 日商务部和外交部否

认美方关于“中美就关税问题进行磋商谈判”，或表明中美经贸摩擦短

期内难以明显缓解。我们认为，在一季度经济实现“开门红”、GDP

增速高于全年经济目标的背景下，会议延续了 3 月政府工作报告的积

极基调，但表明当前政策发力的重点放在既定政策的落实上，同时做

好增量政策的储备，以结构性举措应对关税冲击，有望对市场风险偏

好形成一定支撑。 

沿政策发力方向布局。往后展望，中美经贸摩擦风险再度发酵可能性

偏低，一季度 GDP 高于全年目标后中央政治局会议并未明显加力增量

政策，故仍围绕政策支撑或行业景气方向布局。建议关注三条主线：

①政策支持和事件催化的部分消费品，重点关注汽车、家电，服务消

费待政策进一步明确方向与支持力度。②震荡市中具备稳定性价比及

中长期有战略性配置价值的银行、保险。③继续看好中长期贵金属价

格和股价表现。 

⚫ 风险提示 

对政策解读存在偏差。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


