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核心观点

1. 4月政治局会议重点：没有提到的内容更重要

没有提到的内容：地缘政治、“安全”词频下降、供给侧结构性改革。

重点提到的内容：需求侧、持续性、改革开放、防风险。

2.当前经济不存在通缩

回顾历史，物价的变化往往滞后于基本面的变化，CPI、PPI是经济的滞后指标。

在经济复苏的初期阶段，物价走势和经济基本面背离时有发生，比较典型的有2020年、2009年两段时期。

3.在经济上行阶段债市下行空间有限

目前10Y期国债与MLF的利差分位数依然高于50%，从这个角度而言长端收益率依然有下行空间。但是，目前对债市不利的因素正
在累积：首先，2023年利率的中枢理应高于2022年，因此当前债市或已超涨，目前10Y国债已经下破政策利率，继续下行空间有限；
其次，政策端可能并非像市场理解的一样“保守”，我们认为应该警惕政策和基本面的预期差，追高需谨慎，建议更多转向防守。

4.转债配置策略：战略性看好内需、大盘

经济延续复苏态势，政策延续稳增长、扩内需，战略性看好与内需相关的大消费、基建链、地产链；稳增长时期，大盘价值转债
表现占优。

风险提示：政策变化超预期，疫情扩散超预期。
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1 4月政治局会议：没有提到的内容

（1）没有提到所谓的“大国博弈”、“地缘政治”

4月政治局会议历来都是讲经济工作。

（2）“安全”的词频下降

2022年4月、2022年7月、2022年12月政治局会议：“安全”分别出现：3次、6次、6次。

2023年4月政治局会议：“安全”仅仅出现2次，一次是第二段的回顾中提到“更好统筹发展和安
全”，一次是最后一段提到“持续抓好安全生产”。在部署工作部分，没有提到“安全”。

（3）没有提“供给侧结构性改革”

十九大时期：均强调“以供给侧结构性改革为主线”。

2022年10月“二十大”改为“把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来”，12月
政治局会议沿用这一提法。

2023年4月政治局会议：没有再提“供给侧结构性改革”。



1 此次政治局会议的重点

（1）此次政治局会议强调“需求侧”

会议对当前形势的判断：“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所在”、“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”。

历史上看，政策重心持续放在“扩大内需”的时期，仅有：2020年、2012年、2009年。

（2）此次政治局会议强调“持续性”

2022年12月政治局会议提出“推动经济运行整体好转”。

2023年3月以来变为“推动经济运行持续整体好转”。

2023年4月政治局会议，提出了“4个持续”：“推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会
预期持续改善、风险隐患持续化解”。

（3）此次政治局会议强调“改革开放”

市场理解政策或将转向，“从刺激转向改革”。

实际上，此次会议强调“改革”，但讲的是“改革开放”的“改革”。



1 此次政治局会议的重点

（4）此次政治局会议强调“防风险”。“防风险”专门列为一段，唯一先例是2022年4月

地产：两次对地产的调控，对经济的影响是相反的。

2022年以来，房地产的防风险是防止房地产的传染风险。具体措施是“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”。

2020年8月“三道红线”开始的房地产调控，对经济的影响是相反的。

地方债务：表态比2022年12月中央经济共工作会议有所弱化

2022年12月中央经济工作会议：“要防范化解地方政府债务风险，坚决遏制增量、化解存量”。

2023年4月政治局会议： “要加强地方政府债务管理，严控新增隐性债务”，没有了“化解存量”。

2021年中央经济工作会议防风险部分提出“化解风险要有充足资源”，目前的资源用于“扩大内
需”比“化解存量”更为重要。与2022年4月类似。



2.1 当前经济不存在通缩

当前宏观数据的表现出现明显分化。

信贷和一季度GDP虽然超预期，但CPI、PPI低位徘徊，让市场担心经济存在通缩风险。

但是回顾历史，物价的变化往往滞后于基本面的变化，CPI、PPI是经济的滞后指标。

在经济复苏的初期阶段，物价走势和经济基本面背离时有发生，比较典型的有两段时期：

1.2020年全年CPI与经济基本面显著背离。

2020年5月后，随着疫情得到有效控制，经济开始在第三季度开始强复苏，基本面各项数据均有不

同程度的强势反弹，但是CPI在2020年全年一路下行，直至2021年一季度才触底回升，与经济基本

面存在显著滞后。

2.2009年CPI、PPI走势与经济基本面背离。



2.1 当前经济不存在通缩

2008年次贷危机后，在有效的刺激政策作用下，国内经济在2009年一季度触底后开始快速复苏，经

济增速在2009年一路上行，但CPI和PPI仍在下行通道，直至2009年11月才由负转正，扭转通缩的

局面，随后CPI和PPI与经济一起上行。

图1：2020年全年CPI与经济基本面显著背离 图2：2009年CPI、PPI走势与经济基本面背离

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所



2.2 青年失业率亦是经济的滞后指标

与通胀指标类似，青年失业率亦是经济的滞后指标。

2020年二季度经济开始快速复苏，但青年失业率仍然居高不下，在2020年7、8月一度高达16.8%，

随后才逐渐下行。因此青年失业率的修复显著滞后于经济复苏的节奏。

图3：2020年青年失业率的修复显著滞后于经济复苏的节奏

数据来源：Wind、开源证券研究所



3 在经济上行阶段债市下行空间有限

3月后债市收益率一路下行，债市对基本面的利空钝化，对利好敏感，这其中既有对国内经济复苏可

持续的疑虑，也有海外金融风险摇摆的催化共振。

目前10Y期国债与MLF的利差分位数依然高于50%，从这个角度而言长端收益率依然有下行空间。

图4：4月份后10Y期国债收益率快速下行

数据来源：Wind、开源证券研究所



3 在经济上行阶段债市下行空间有限

但是，目前对债市不利的因素正在累积：

首先，虽然短期复苏存在分化，但2023年经济持续复苏趋势不变，这限制了利率的下行空间。2023年至今10Y期国

债利率中枢2.86%，2022年全年10Y期国债中枢2.77%，考虑到2022年MLF调降10bp，因此当前十债与MLF利差与

2022年相近。但2022年债市环境比当前要乐观得多，目前10Y国债已经下破政策利率，但经济依然在复苏阶段，失

速概率很低，随着经济的持续好转，2023年利率的中枢理应高于2022年，因此我们认为当前债市或已超涨，继续下

行空间有限；

此外，政策端可能并非像市场理解的一样“保守”，此次政治局会议聚焦扩大内需，通过四个“持续”安抚市场对政策

是否可持续的担忧，后续更多扩大内需政策释出的想象空间可能已经打开，市场的风险偏好或将边际提升。

对于债市，我们认为应该警惕政策和基本面的预期差，追高需谨慎，建议更多转向防守。



4 转债配置策略：战略性看好内需、大盘

战略性看好内需板块。

市场担心经济好转，政策转向。

但政策主线仍然是稳增长、扩内需。

一方面，强调“内生动力不强、需求不足”，另一方面，强调“扩大内需”、“持续性”。

市场已经按照“弱反弹+不可持续”定价，但实际可能是“弱复苏+可持续”。

随着复苏持续、内循环建立、信心滞后性回升，经济还存在“由弱转强”的可能。

看好与内需直接相关的大消费、基建链、地产链相关板块转债。

包括但不限于银地保、新老基建、制造业升级改造、传统消费、新型消费等。

同时看好双碳、安全、质量强国等。



4 转债配置策略：战略性看好内需、大盘

看好大盘价值转债。

历史上稳增长、内需上行时期，大盘占优：

例如2016-2017年、2019年1季度、2020年3月-2021年1月；

2023年全年来看，大盘占优，确定性受益于扩大内需。

市场风格正在转变，大盘价值转债或占优。

前期市场担忧经济复苏力度和持续性，大盘跑输。

经济延续复苏态势，政策延续稳增长。

2023年4月起，大盘转债表现开始占优。

图5：市场风格正在转变，大盘价值转债或占优

数据来源：Wind、开源证券研究所



5 风险提示

政策变化超预期，疫情扩散超预期。
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