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[Table_Title] 政治局会议值得关注的四大信号 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 1、经济增长质在量先、稳中求进，尽管短期经济刺激政策不会退

出，但经济发展的质量仍然是第一位的，政策加码预期是降温的，博弈

政策放松预期的胜率不高。 

2、扩大内需虽然也要依靠财政和货币政策的合力，但更多的是靠

打通“就业-收入-消费”的循环来对冲内需下行压力，消费端的财政、

金融激励措施力度不会太大。 

3、人工智能的发展、科技自立自强、国产替代，及巩固和扩大新

能源、汽车领域的优势是现代化产业体系建设的主要抓手。 

4、有效防范化解重点领域风险仍然是重中之重，中小银行、信托

等金融机构的尾部金融风险以及房住不炒和地方政府债务风险是未来

金融风险防范所关注的重点。 
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一季度 GDP 同比增长了 4.5%，经济增长总体看是好于预期的，尤其是

疫情防控取得重大决定性胜利以来，经济社会全面恢复常态化运行，与出行

相关的消费需求高增长，配合宏观经济政策靠前协同发力，房地产、基建、

工业生产等数据均有所回升，开局良好。 

随着经济增长的持续修复，分歧也开始陆续出现，在“可持续增长”和

“高质量发展”的政策要求下，市场开始担心政策加码预期是不是会降温，

有没有后劲不足的问题，这些疑问都需要在本次会议通稿中去寻找答案。 

首先，我们可以看到，“不大干快上”、 坚持稳中求进和高质量发展的总

基调仍然是放在第一位的。会议通稿里面提到“当前我国经济运行好转主要

是恢复性的，内生动力还不强，需求仍然不足”，肯定了当前需求可能存在不

足的问题，这也对应了前期相对偏积极的财政、货币政策不会轻易退出，财

政、货币政策后续仍将协同发力，推动内需回升。但是，更应该注意到通稿

里提到“质的有效提升”仍是排在“量的合理增长”之前，消费这一端更多

是提及“要多渠道增加城乡居民收入”和“改善消费环境”，而没有提及新的

财政刺激措施（比如发放消费券、中低收入群体现金券，以及鼓励大宗消费

刺激政策等），同时在传统增长领域里继续强调“坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位”，以及“加强地方政府债务管理，严控新增隐性债务”。综上，

我们认为虽然发展速度也很重要，但发展质量仍然是排在第一位的。 

其次，继续恢复和扩大需求，统筹推动经济运行持续好转。从通稿里可

以看到主要抓手来源于三个方面：一是财政货币政策要形成扩大需求的合力。

这意味着前期财政贴息、重大项目开工建设、结构性货币政策支持及相对偏

高的信贷增速还会延续，虽然继续加力的概率不大，但偏宽松的政策短期内

不会退出。二是增加城乡居民收入，改善消费环境。增加收入的重点是强化

就业优先导向（扩大大学生就业渠道、稳定农民工就业），在出口有一定压力

的时候（不过也要稳住外贸的基本盘）还是需要有一定的投资增速，就业稳

定、预期改善，收入才能有支撑。改善消费环境指的应该是提高供给质量、

培育新业态、打造新模式和完善相关基础设施，通过营造放心舒心的消费环

境来提升消费者的信心（比如淄博烧烤通过流量和消费环境改善引爆了消费）。

三是发挥好政府投资和政策激励的引导作用，有效带动民间投资增长，一方

面，政府投资可以给民营企业提供订单，改善民营企业现金流状况的同时促

进民营企业信心回升，与此同时，配合通稿里提到的“持续提振经营主体信

心，帮助企业恢复元气”等措施，比如帮助企业解决应收账款拖欠问题，再

比如“破除公平竞争、共同发展的法律法规障碍和隐性壁垒问题”，捋顺激励

机制，让民营企业敢于跟进投资，进而带动民间投资回升。 

再次，现代化产业体系建设里，提到了短板需突破，这里应该对应的是

在“卡脖子”领域实现国产替代和科技领域的自立自强；优势领域应该巩固，

这应该对应的是加快相关基础设施建设，为新能源汽车、绿色发电等领域赋

能。值得注意的是，这次会议提到要“重视人工智能发展”，未来人工智能领
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域可能将在防范好风险的前提下成为提高全要素生产率、提高经济质量和效

率以及增加高质量就业的重要抓手，通稿也提到了“要推动平台企业规范健

康发展，鼓励头部平台企业探索创新”，后续可能会鼓励平台企业加快人工智

能等相关领域的投入和布局。 

最后，关于有效防范化解重点领域风险着墨颇多，坚持稳中求进工作总

基调。风险领域主要提及了以下几个方面：一是中小银行、保险和信托的改

革化险工作。这主要是因为上述部分机构的资产质量不高（比如地产和地方

城投业务布局过多）、盈利能力下降（“资产荒”和负债端激烈竞争下息差收

窄）以及资本金补充渠道不够，导致传统领域的风险尚未出清，而新的增长

模式还未充分挖掘。二是坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位。考虑到

当前核心城市房价有所上涨，成交量明显恢复，后续核心城市的需求端刺激

措施要进入观察期了，与此同时也要支持刚性和改善性住房需求，做好保交

楼、保民生、保稳定工作。最后是加强地方政府债务管理，严控新增隐性债

务。后续大概率是“优化存量、严控增量”的思路，存量部分会用期限长、

成本低的资金置换一部分，然后通过税收、国有资本经营收入、国有股权偿

还一部分，而市场认可度不高地区的信贷和非标可能只能通过展期和重组来

解决了，严控增量隐性债务意味着老路是不会再走了。 

总结来看，本次政治局会议值得关注的四大信号如下： 

1、经济增长质在量先、稳中求进，尽管短期经济刺激政策不会退出，但

经济发展的质量仍然是第一位的，政策加码预期是降温的，博弈政策放松预

期的胜率不高。 

2、扩大内需虽然也要依靠财政和货币政策的合力，但更多的是靠打通“就

业-收入-消费”的循环来对冲内需下行压力，消费端的财政、金融激励措施力

度不会太大。 

3、人工智能的发展、科技自立自强、国产替代，及巩固和扩大新能源、

汽车领域的优势是现代化产业体系建设的主要抓手。 

4、有效防范化解重点领域风险仍然是重中之重，中小银行、信托等金融

机构的尾部金融风险以及房住不炒和地方政府债务风险是未来金融风险防范

所关注的重点。 
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