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年初宏观形势变化较大时，4月政治局会议对后续政策影响显著

政治局会议召开的频次较高，但每年的4月、7月和12月的政治局会议以经济工作为主题，均会
分析研究当前经济形势和经济工作，是市场的关注重点。而在上年底中央经济工作会议和3月
初两会框定全年经济发展的政策主基调后，4月末的政治局会议主要在于研究一季度经济形势
并部署下一阶段工作。

从过往的经验来看，通常政策分为“出台增量稳增长政策”、“稳增长力度收敛+加码调结构
政策”、“延续既定政策主线”几种既定框架。而在年初宏观形势变化较大时，4月政治局会
议对后续政策影响显著，如2015、2019、2020和2022年，宏观形势超预期下4月政治局会议均
发生了政策定调的转向，并伴随后续新举措的推出。

2015年
• 外部需求收缩
+内部多种矛
盾聚合

• 宏观政策加大
定向调控力度

• 及时进行微调

• 有序化解过剩
产能工作

2019年
• 一季度经济形
势好于预期

• 从“统筹推进
稳增长”切换
至“推动高质
量发展”，

• 重提“房住不
炒”

2020年
• 一季度遭遇疫
情冲击

• 更大的宏观政
策力度

• 发行特别国债

• 运用降准、降
息、再贷款等
手段

2022年
• 一季度遭遇疫
情冲击

• 加大宏观政策
调节力度

• 抓紧谋划增量
政策工具

• 加大相机调控
力度
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当前经济形势体现为“总量好转+结构分化”的特征

国内宏观主线主要是“分化式复苏”，经济数据总量好转但结构分化，二季度经济环
比复苏的速度面临换挡，从疫后的“补偿性动能快速修复期”向“内生动能修复阶段
”转换，预计环比斜率见顶，经济复苏趋缓但仍延续。

一季度经济增速回升，GDP同比增长4.5%，超出市场预期，总量数据表现不错。但3月
单月数据分歧、结构分化问题仍然存在，“出口异常高+投资走弱+地产新开工降幅扩
大+消费回升但低基数效应显著”，靠近政策端的基建和制造业仍是支撑内需的主要
动能，内生动能仍待夯实。
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政策驱动仍是经济修复特征

工业增加值 出口 房地产投资

制造业投资 社零 基建投资全口径

2020-2021为两年复合增速
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4月会议或重在推动政策落地，强政策加码预期降温

经济数据总量好转但结构分化，经济修复趋势延续但斜率放缓，内生顺周期力量仍待
夯实，分化式复苏仍是宏观经济主线。 “可持续高质量发展”、“不大干快上”的
政策诉求，总量超预期意味强政策加码预期的降温。

l 一方面，年初以来已有政策的力度不低，财政、货币政策均有加力，专项债靠前发
行、3月下旬央行降准落地引导资金加大对实体、基建等支持，4月政治局会议推出
新的宏观刺激措施概率较低。

l 另一方面，一季度经济总量表现较好但结构分化，预计政策重心将从“稳增长、稳
就业、稳物价”转向“调结构”，“扩内需、稳就业”或成为政策重点部署领域，
“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”。

l 后续产业、就业、消费等结构性政策或是重心，推动“就业-收入-消费”以及“地
产链条”两大良性循环是重中之重。

l 货币政策：货币政策总基调还是精准有力，继续为经济保驾护航

l 财政政策：政策的博弈机会降低

l 地产政策：仍偏积极，因城施策继续发力
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资产价格

总量超预期意味着强政策加码预期的降温，在今年经济增长强调“可持续高质量发
展”、“不大干快上”的诉求下，市场对未来经济基本面的分歧仍然较大。

• 商品：3月单月数据似乎正在验证经济修复斜率放缓的节奏，地产投资尤其是前端
开工偏弱的结构下，需求回暖不及预期下黑色系商品压力仍然较大。而玻璃或受
益于地产链条后端修复加快的支撑。

• 股指：近期五一长假效应+政策期待不高+经济预期降温+疫情扰动，股市表现偏弱
，市场存量博弈特征明显。预计节前市场情绪仍然偏低，但风险已有明显释放，
五一后市场或有望缓步回暖，尽管市场对经济预期已明显降温，但盈利拐点已现
，叠加海外美联储加息结束在即，政策取向仍偏积极，股市中长期支撑仍在。

• 在今年政策强调高质量发展+经济温和复苏+存量资金博弈下，股指大概率呈现震
荡略偏强的格局。短期企业盈利筑底但难有强修复，分化式复苏结构下股指仍缺
乏趋势性机会，短期存量资金博弈下板块轮动加快，后续趋势性机会仍待经济增
长和政策空间的打开。



谢谢大家！
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