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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2024 年 4 月 30 日，政治局会议召开。本次会议最受关注的是公告了今年 7

月将召开二十届三中全会，重点研究进一步全面深化改革、推进中国式现代

化问题。偏短期的经济工作方面，认为年初中国经济实现良好开局，下一步要

靠前发力有效落实已经确定的宏观政策，同时要持续防范化解重点领域风险。 

◼ 具体来看，有以下几点值得关注： 

◼ 第一，围绕二十届三中全会的主要议程，用较大篇幅强调“改革开放”的重

要性，以及如何进一步全面深化改革。 

◼ 按照惯例，二十届三中全会将以“改革开放”为主题，资本市场对此也有讨论

和期待。从本次会议通稿看，下一阶段将把改革和中国式现代化更有机结合，

要紧紧围绕推进中国式现代化进一步全面深化改革，通过改革为中国式现代

化提供强大动力和制度保障。 

◼ 第二，积极评价年初以来的经济成绩，对困难和挑战的提法出现调整。 

◼ 今年一季度财政支出较为保守，公共财政+政府性基金两本账支出同比-1.5%，

即使如此实际 GDP 同比仍有 5.3%。因此，本次会议认为中国经济实现良好

开局，呈现增长较快、结构优化、质效向好的特征。 

◼ 延续 2023 年 12 月中央经济工作会议的思路，本次会议也指出了经济持续回

升向好所面临的挑战。对比来看，本次会议的变化：一是删掉了“部分行业产

能过剩”和“社会预期偏弱”；二是增加了“企业经营压力较大”的提法，原

材料涨价和终端价格低迷，在两头挤压企业利润；三是外部环境的复杂性、严

峻性、不确定性，从“上升”变为“明显上升”。今年是海外大选年，地缘冲

突不确定性较大，给中国企业的出口和原材料成本都带来压力。 

◼ 第三，通过靠前发力有效落实已确定的政策，乘势而上，巩固和增强经济回

升向好态势。 

◼ 一季度中国 GDP 同比增长 5.3%，主要支撑是外需和补库。其中，货物和服

务净出口对 GDP 累计同比的拉动，从 2023 年全年的-0.59%，跃升到今年一

季度的 0.77%。在外部环境的复杂性、严峻性和不确定性明显上升的背景下，

扩大内需、夯实内生增长动能确有必要。 

◼ 财政政策方面，用好已有财政工具，保持必要的财政支出强度。今年一季度专

项债发行偏慢，新增专项债发行额为 5624 亿，较去年同期少了将近 8000 亿。

本次会议要求加快专项债发行、使用进度，对于各界高度关注的超长期特别

国债，也指出“要及早发行并用好”。 

◼ 货币政策方面，要灵活运用利率和存款准备金率等政策工具，加大对实体经

济的支持力度，降低社会综合融资成本。考虑到美联储首次降息时点可能进

一步推迟，汇率约束下，预计二季度调降 MLF 和 OMO 利率的概率较低，更

有可能是通过新一轮存款利率下调，进而带动贷款利率下降。利率债供给上

升后，有望通过降准投放长期流动性来对冲。 

◼ 其它扩大内需的政策，还包括大规模设备更新和消费品以旧换新、创造更多
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消费场景、深入推进以人为本的新型城镇化和实施好 PPP 机制。 

◼ 总的来说，短期稳增长方面并没有太多增量部署，重在落实已有政策，这也

比较符合市场预期。一季度 GDP 增速超预期，二季度中国出口仍有价格优

势。但需要预留一些政策空间，来应对下半年贸易摩擦可能升温，进而冲击中

国出口的风险。 

◼ 第四，会议对发展新质生产力和深化改革、扩大开放都做了相关部署。 

◼ 近年产业政策的重要性进一步彰显，发展新质生产力是 2024 年《政府工作报

告》各项工作的首位。本次会议除了要求培育壮大新兴产业和超前布局建设

未来产业，还指出运用先进技术赋能传统产业转型升级。 

◼ 本次会议指出“要积极发展风险投资，壮大耐心资本”，引起了较大关注。“耐

心资本”一词，2023 年在一些部委会议上被提及。“耐心资本”通常被认为是

不受市场短期波动的干扰，能够为需要长期投资的项目，提供稳定支持的资

金。壮大“耐心资本”，有助于稳定市场和促进经济转型。 

◼ 在深化改革方面，重点在建设全国统一大市场，以及完善市场经济基础制度。

扩大开放方面，积极扩大多种贸易形式，支持民营企业出海，加大力度吸引和

利用外资。 

◼ 第五，持续防范化解重点领域风险。和以往一样，防风险继续聚焦于房地产、

地方债务和中小金融机构。 

◼ 房地产方面，防风险工作有些新提法。首先，和 2023 年 12 月的中央经济工

作会议相比，本次会议没有提及“三大工程”。其次，强调要做好保交房工作，

保障购房人合法权益。今年一季度房屋竣工面积同比下降 20.7%，保交楼工

作明显放缓，后续可能加快。而且值得注意的是，本次会议指出压实各方责任

时，也提到了金融机构。前期对预售资金监管不力、导致商品房烂尾的金融机

构，在保交楼时可能要承担一定责任。最后，要“统筹研究消化存量房产和优

化增量住房的政策措施”，我们的理解是，房地产需求侧政策将进一步松绑的

同时，也会通过保障房、长租公寓等多元化住房供应。 

◼ 地方债务方面，要求深入实施地方政府债务风险化解方案，确保债务高风险

省份和市县既真正压降债务、又能稳定发展。结合 3 月 22 日召开的国务院防

范化解地方债务风险工作视频会议来看，重点可能是要以化债为契机倒逼发

展方式转型，在改革创新上迈出更大步伐，在化解债务风险中找到新的发展

路径。 

◼ 中小金融机构方面，要坚持推动它们的改革化险工作，预计重点是补充资本

金和重组整合。 

◼ 会议还指出“多措并举促进资本市场健康发展”，今年围绕资本市场健康发展

出台了诸多文件，效果也很明显，预计还将出台相关文件稳定市场和恢复信

心。 

◼  

◼ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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