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 从更重结构性到周期性结构性并重 
2019 年政府工作报告解读 
政府工作报告中核心矛盾的变化正向影响 A 股大势 

今年的政府工作报告相比过去两年，核心矛盾的变化是：从更重视结构性
问题，转为周期性与结构性问题并重，这一变化延续了去年底中央经济工
作会议的思路。我们认为，结构性问题可归结为四大经济部门和新老产业
的资产负债表问题，而周期性问题可归结为利润表问题，在经济周期性回
落+外部环境恶化阶段，偏重结构性问题而主动收缩逆周期部门的资产负债
表，会带来股市的“戴维斯双杀”，而政策核心矛盾的转变影响 A 股市场从
“戴维斯双杀”逐步转为“戴维斯双升”。具体政策方面，重视增值税改革、
设备更新和技改、资本市场改革、产业关键词和长三角一体化。 

 

深化增值税改革，毛利润高的制造业行业受益更大 

政府工作报告指出，2019 年深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%

的税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，
确保主要行业税负明显降低；保持 6%一档的税率不变，但通过采取对生
产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减不增，
继续向推进税率三档并两档、税制简化方向迈进。微观层面看，增值税是
价外税，若不考虑定价权，税率变化并不直接影响企业利润；总体来看，
根据我们的测算，增值税率从 16%降至 13%后，制造业减税规模有望达到
6500 亿元，其中毛利润越高的行业其税负减轻幅度越大。 

 

重视设备更新和技术改造，挖掘中游设备类企业的机会 

政府工作报告指出“支持企业加快技术改造和设备更新，将固定资产加速
折旧优惠政策扩大至全部制造业领域”。技术改造和设备更新既是经济的主
要需求来源，又是供给端效率提升的要求，符合周期性与结构性并重的政
策思路。目前企业、政府、居民、金融四大经济部门中，企业特别是头部
企业的资产负债表相对较好，推动这部分本就存在的需求释放，是比较重
要的政策。对应到股票市场的投资机会，我们认为可以在中游设备企业挖
掘机会。 

 

重视供给侧改革内涵的第二次变化，挖掘资本市场改革主线的机会 

政府工作报告强调“坚持以供给侧结构性改革为主线，在‘巩固、增强、
提升、畅通’八个字上下功夫”。自 2016 年供给侧结构性改革理论提出以
来，其内涵发生过两次变化，每次变化也对应着重点工作的变化：
2016~2017 年，核心是“三去一降一补”；2018 年变为“破、立、降”；
而 2018 年底，则变为“巩固、增强、提升、畅通”。这两次变化中，第一
次新增了“立”，也即制造强国，第二次新增了“畅通”，“畅通”对应的是
金融体系建设和资本市场改革。我们认为，资本市场改革是今年从政策角
度出发的重要投资主线之一。 

 

产业关键词中关注目前压力较大的汽车，区域主题重视长三角一体化 

政府工作报告中的产业关键词包括（1）传统产业：工业互联网、智能+、
技术改造和设备更新；（2）新兴产业：大数据、人工智能、新一代信息技
术、高端装备、生物医药、新能源汽车、新材料、互联网+；（3）消费领域：
社区养老、婴幼儿照护、旅游产业、汽车、农村流通年网络；（4）基建领
域：铁路、公路、水路、城际交通、物流、市政、灾害防治、旧城改造、
民用和通用航空、信息基础设施。上述领域均有关注价值，其中目前压力
较大、但后续可能边际变化也较大的行业是汽车。区域经济主题方面，建
议重点关注上升为国家战略的长三角一体化。 

 

风险提示：经济形势和外部环境变化较快下，政策方向或会在 4 月、7 月、
10 月的讨论经济形势及经济工作的中央政治局会议上作微调；中美贸易摩
擦加剧、海外风险市场波动加大；企业盈利增速下行幅度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740301/42cfa63c-0074-4931-9437-79e30dbe28ec.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740301/e35c2122-f81c-4877-9add-e500e8d486b6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740301/e35c2122-f81c-4877-9add-e500e8d486b6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740301/46e88220-88e3-4a78-8851-43535b2dde38.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10740301/46e88220-88e3-4a78-8851-43535b2dde38.pdf
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政策核心矛盾转变对 A 股大势的影响分析 

 

我们认为分析包括政府工作报告在内的中央政策对股市的影响，首先需要明确决策层所判

断的核心矛盾是什么。抓核心矛盾的转变是政策解读的根本，今年的政府工作报告，相比

过去两年的政府工作报告，其核心矛盾的变化是：从更重视结构性问题，转为周期性问题

与结构性问题并重。这个变化是延续了去年 12 月 22 日中央经济工作会议的思路。2016

年~2018 年，中央的整体经济思路侧重于结构性问题、主要从供给端着手，而 2018 年 12

月的中央经济工作会议时隔六年再提逆周期调节，这次政府工作报告延续了这一基调，重

视周期性问题、重视需求端发力。 

 

我们如何思考这个核心矛盾转变对股票市场的影响呢？对于股票投资人，从三张表的角度

来分析会非常清晰。 

 

结构性问题实际上可以归结为四大经济部门（企业、居民、金融、政府）和新老产业（传

统、新兴）的资产负债表问题，而周期性问题则可以归结为利润表问题。解决结构性问题

的过程通常是某一经济部门或某类别产业缩表，而其他经济部门或其他类别产业扩表的过

程，过去一年我们曾想要解决的结构性问题是政府和居民部门的杠杆率问题。在经济周期

性修复+外部环境良好的阶段，政策聚焦结构性问题相对会比较顺畅；但在经济周期性回

落+外部环境恶化的时候，传统产业在供给侧改革的要求下扩表受限，整体顺周期的企业

部门扩表缓慢甚至缩表，而若此时政策仍聚焦结构性问题——本应用于逆周期调节的政府

和居民部门继续缩表，导致整体宏观流动性收缩，流动性最好的产能资产也即股票的价格

下跌幅度最大，同时，政府和居民部门缩表导致需求收缩→企业利润增速下降，这就是形

成了所谓的“戴维斯双杀”。 

 

周期性问题则可以归结为四大经济部门和产业的利润表问题，或者更准确的说，是顺周期

的企业部门的利润表问题。利润表影响企业的用工——当企业解决不了需求端的问题，就

会想办法降成本，减少用工就是降成本的方法之一，但就业问题是国家政策中不可失守的

底线问题。所以，政策在解决周期性问题时的出发点，也是沿利润表思路——降成本+扩

需求两方面，也即这次政府工作报告中最核心的两大块：一是减税、降费、降融资成本；

二是扩内需，这里的扩内需就包括政府部门不再主动缩表，而是展期降低负债压力，保持

足够的支出来逆周期对冲经济下行。在这个过程中，无论是降融资成本，还是降政府部门

负债压力，都需要补充流动性。补充的流动性会流入显著低估的资产（站在去年底，A 股

市场整体是低估的），同时政府部门减税或基建都对应企业部门的盈利改善，从而形成“戴

维斯双升”。 

 

这就是从中央和国家确立的经济核心矛盾→一系列政策预判→对股票市场影响的分析过

程。核心矛盾的转变是从去年底的中央经济工作会议开始确立的，对应 A 股市场大势也是

从彼时开始发生变化的，这次政府工作报告是去年底会议的延续。 

 

具体重点政策对 A 股投资机会影响的预判 

 

第一，增值税税率下调，毛利润高的制造业行业受益更大 

政府工作报告指出，2019 年要继续实施更大规模减税，重点是降低制造业和小微企业税

收负担，如将制造业等行业现行 16%的增值税税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等

行业现行 10%的增值税税率降至 9%，保持 6%一档的税率不变，但通过采取对生产、生

活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减不增，继续向推进税率三档

并两档。微观层面看，增值税是价外税，对企业的影响并不是直接的，具有较强议价能力

的公司减税带来的效果更好；总体来看，根据我们的测算，增值税率从 16%降至 13%后，

制造业减税规模有望达到 6500 亿元，其中毛利润越高的行业其税负减轻幅度越大（详见

3 月 5 日发布的报告《结构性减税，制造占优》）。 
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第二，重视设备更新和技术改造，挖掘中游设备类企业的机会 

政府工作报告指出“支持企业加快技术改造和设备更新，将固定资产加速折旧优惠政策扩

大至全部制造业领域”。技术改造和设备更新既是经济主要的需求来源之一，又是供给端

效率提升的要求，符合周期性与结构性并重的政策思路。目前企业、政府、居民、金融四

大经济部门中，企业特别是头部企业的资产负债表相对健康，推动这部分本就存在的需求

释放，是比较重要的政策。对应到股票市场的投资机会，我们认为可以在中游设备企业挖

掘机会。 

 

第三，重视供给侧改革内涵的第二次变化，挖掘资本市场改革主线的机会 

政府工作报告强调“坚持以供给侧结构性改革为主线，在‘巩固、增强、提升、畅通’八

个字上下功夫”。自 2016 年供给侧结构性改革理论提出以来，其内涵发生过两次变化：

2016~2017 年，供给侧结构性改革的核心是“三去一降一补”；2018 年变为“破、立、降”；

而 2018 年底的中央经济工作会议上，则变为八个字“巩固、增强、提升、畅通”。这两次

变化中，“破立降”相比于“三去一降一补”，多的是“立”，也即制造强国，而去年底至

今的八个字，相比“三去一降一补”、“破立降”，多的是“增强”和“畅通”，“增强”对

应的是企业主观能动性，“畅通”对应的是金融体系建设和资本市场改革。新加入的“畅

通”非常重要，对应资本市场改革是今年从政策角度出发的重要投资主线之一。 

 

第四，产业关键词中关注目前压力较大的汽车，区域主题重视长三角一体化 

我们梳理了政府工作报告中各大类产业的关键词：（1）传统产业：工业互联网、智能+、

技术改造和设备更新；（2）新兴产业：大数据、人工智能、新一代信息技术、高端装备、

生物医药、新能源汽车、新材料、互联网+；（3）消费领域：社区养老、婴幼儿照护、旅

游产业、汽车、农村流通年网络；（4）基建领域：铁路、公路、水路、城际交通、物流、

市政、灾害防治、旧城改造、民用和通用航空、信息基础设施。上述领域均有关注价值，

其中目前压力最大、但后续可能边际变化也较大的行业是汽车。区域经济主题方面，继续

关注粤港澳、雄安、长三角、海南，其中相比去年政府工作报告有变化的是长三角和海南，

但两个区域的战略重要性的提升在去年下半年的政策文件中已有体现，市场已有预期，我

们建议重点关注长三角一体化，因为其上升为了国家战略。 

 

风险提示 

一、经济形势和外部环境变化较快下，政策方向或会在 4 月、7 月、10 月的讨论经济形势

及经济工作的中央政治局会议上作微调； 

二、中美贸易摩擦加剧、海外风险市场波动加大； 

三、企业盈利增速下行幅度超预期。 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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