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行业走势图 

评 0419政治局会议：从逆周期调节到供给侧改革 
 

事件：4月 19日政治局会议分析研究当前经济形势，部署当前经济工作。 

判断经济形势好于预期、开局良好，重心向供给侧结构性改革倾斜 

中央对年初以来经济运行较满意。18 年 1213 政治局会议和 19 年 0305 政
府工作报告均提出“保持经济运行在合理区间”，而本次未提，或表明该目
标目前业已达到（“主要宏观经济指标保持在合理区间”）。判断经济形势“好
于预期、开局良好”，经济企稳甚至复苏得到确认。展现逆周期调节边际收
紧的信号。判断经济下行压力虽有周期性的因素，但更多是结构性、体制性
的。因此重心不能一味放在逆周期调节上，而更应该从结构调整和体制改革
出发。也提到逆周期调节要“适时适度”，“通过改革开放和结构调整的新进
展巩固经济社会稳定大局”，可见对供给侧结构性改革的重视度或有所提升。 

怎么达到“稳”的效果，关注点从“量”向“质”转变 

会议有一些新提法：1）总体思路是“宏观政策要稳、微观政策要活、社会
政策要托底”，大方向不改而边际微调；2）在稳增长等五项后添加了一项“保
稳定”，对应的是社会政策要托底，对就业格外关注；3）制造业高质量发展，
被点名成为了“稳增长的重要依托”，地位提升，传统靠总量投资推动经济
增长的模式在淡化；4）对小微民企的支持，表述上有了更高的格局定位，
此前是解决问题、防范化解风险，这次是要支持民企和中小企业发展，引导
加快转型升级。对稳增长“量”的关注减弱，对“质”的要求提高。尽管
18年底政治局会议和政府工作报告中都提到“六稳”，而本次未提，但关于
怎么达到“稳”的效果，却有了更明确的要求，政策统筹兼顾的特点更强了。 

明确的高质量发展思路下，银行信贷投放质量或更有保障 

供给侧结构性改革的思路得到强化。若一味地加大信贷投放、降低融资成
本，而不顾产业的长期发展，虽短期托底效果明显，但可能留有后患。但若
能趁稳增长机会实现转型升级，培育出新的支柱型产业，则可更有效地支持
实体经济。会议提升了制造业高质量发展和新兴产业在稳增长政策中的地
位，对“质”的关注度提高。故对粗放式信贷投放及其伴随的不良之患，可
不必过分担忧。房地产边际放松未改。相比 18年 731政治局会议的提法，
已不再提坚决遏制房价上涨。“平稳发展的长效机制”已初具雏形，即“一
城一策、因城施策、城市政府主体责任”。政策局部放松，叠加一线城市户
籍的放松趋势，房地产投资和销售回暖有望持续，银行资产端机会更多。 

投资建议：19Q1经济好于预期，继续旗帜鲜明看多  

银行板块估值低且严重滞涨，下行空间小；当前经济“好于预期、开局良好”，
企稳甚至复苏的判断得到强化，叠加混业经营之大趋势，打开估值大幅上行
之空间，性价比凸显；货币政策微调对大行构成边际利好。个股方面，除了
持续主推的兴业、南京、贵阳以及零售银行龙头平安、招行等外，行情行
至此，建议关注低估值且涨幅较小的工行、光大、江苏等之机会。 

风险提示：货币政策超预期变化；内外部经济环境不确定性进一步加剧。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-04-19 评级 2017A 2018A/E 2019E 2020E 2017A 2018A/E 2019E 2020E 

601166.SH 兴业银行 20.30 买入 2.75 2.92 3.17 3.50 7.38 6.95 6.40 5.80 

601009.SH 南京银行 9.16 增持 1.14 1.26 1.51 1.75 8.04 7.27 6.07 5.23 

601398.SH 工商银行 5.98 增持 0.80 0.84 0.87 0.92 7.48 7.12 6.87 6.50 

601818.SH 光大银行 4.32 买入 0.60 0.64 0.70 0.76 7.20 6.75 6.17 5.68 

600919.SH 江苏银行 7.41 增持 1.03 1.13 1.24 1.34 7.19 6.56 5.98 5.53 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：0419政治局会议分析研究当前经济形势和经济工作等 

 

 

资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

注：部分收录。 
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表 1：0419政治局会议提法与 0305政府工作报告和 18年底政治局会议的对比 

 20190419政治局会议 0305政府工作报告 20181213政治局会议 

财政/货
币政策 

1）宏观政策要立足于推动高质量发
展，更加注重质的提升，更加注重激
发市场活力，积极的财政政策要加力
提效，稳健的货币政策要松紧适度。 

2）坚持宏观政策要稳、微观政策要活、
社会政策要托底的总体思路。 

要正确把握宏观政策取向，继续实施积极
的财政政策和稳健的货币政策，实施就业
优先政策，加强政策协调配合，确保经济
运行在合理区间，促进经济社会持续健康

发展。 

（未提） 

“六稳” 未提到“六稳” 
进一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、
稳投资、稳预期，提振市场信心。 

进一步稳就业、稳金融、稳外
贸、稳外资、稳投资、稳预期，

提振市场信心。 

对经济
形势的
判断 

主要宏观经济指标保持在合理区间，
市场信心明显提升，新旧动能转换加
快实施，改革开放继续有力推进，一
季度经济运行总体平稳、好于预期，

开局良好。 

综合分析国内外形势，今年我国发展面临
的环境更复杂更严峻，可以预料和难以预
料的风险挑战更多更大，要做好打硬仗的

充分准备。 

要辩证看待国际环境和国内
条件的变化，增强忧患意识，
继续抓住并用好我国发展的

重要战略机遇期。 

经济运
行目标 

（未提） 保持经济运行在合理区间 保持经济运行在合理区间 

去杠杆 

坚持结构性去杠杆，在推动高质量发
展中防范化解风险，坚决打好三大攻

坚战。 

1）防范化解重大风险要强化底线思维，
坚持结构性去杠杆，防范金融市场异常波
动，稳妥处理地方政府债务风险，防控输

入性风险。 

2）继续打好三大攻坚战。 

（未提） 

房地产 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒
的定位，落实好一城一策、因城施策、
城市政府主体责任的长效调控机制。 

1）更好解决群众住房问题，落实城市主
体责任，改革完善住房市场体系和保障体
系，促进房地产市场平稳健康发展。 

2）健全地方税体系，稳步推进房地产税
立法。 

（未提） 

民企 

要有效支持民营经济和中小企业发
展，加快金融供给侧结构性改革，着
力解决融资难、融资贵问题，引导优

势民营企业加快转型升级。 

有效缓解实体经济特别是民营和小微企
业融资难融资贵问题，防范化解金融风

险。 

加大对中小银行定向降准力度，释放的资
金全部用于民营和小微企业贷款。 

（未提。但 1031政治局会议
提到：要坚持“两个毫不动
摇”，促进多种所有制经济共
同发展，研究解决民营企业、
中小企业发展中遇到的困难） 

资本市
场改革 

要以关键制度创新促进资本市场健康
发展，科创板要真正落实以信息披露

为核心的证券发行注册制。 

1）改革完善资本市场基础制度，促进多
层次资本市场健康稳定发展，提高直接融

资特别是股权融资比重。 

2）设立科创板并试点注册制。 

（未提。但 1031政治局会议
提到：围绕资本市场改革，加
强制度建设，激发市场活力，
促进资本市场长期健康发

展。） 

利用外
资 

要以高水平对外开放促进深层次改
革，扩大外资市场准入，落实国民待

遇。 

加大吸引外资力度。进一步放宽市场准
入，缩减外资准入负面清单，允许更多领
域实行外资独资经营。落实金融等行业改
革开放举措，完善债券市场开放政策。 

（未提，但 1031政治局会议
提到：继续积极有效利用外
资，维护在华外资企业合法权

益） 

稳增长
vs防风
险 

做好稳增长、促改革、调结构、惠民
生、防风险、保稳定各项工作 

1）统筹推进稳增长、促改革、调结构、
惠民生、防风险工作（没有“保稳定”）。 

2）平衡好稳增长与防风险的关系。 

统筹推进稳增长、促改革、调
结构、惠民生、防风险工作 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注，蓝色字为 0419政治局会议新提法。 
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