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政府工作报告哪些地方超预期？ 
 
3 月 5 日上午，总理在人大二次会议上对政府工作进行报告，大部分内容符合我

们 3 月 3 日的报告《稳中有变，变于创新——2019 年“两会”前瞻》的预期，

但也有以下几个方面超出市场预期： 

 
第一，减税降费力度超预期。市场的平均预期在 1.5-1.8 万亿，政府工作报告中
明确表示企业端的减税降费在 2 万亿左右。根据测算，增值税率下调减税约
5500 亿，小微企业普惠性减税约 2000 亿，缴费比例下调至 16%降费约 4400
亿，其他减税降费约 8100 亿。另外，居民端的个税调整和专项抵扣也将带来
4500 亿左右的降税。企业端和居民端的整体降费力度有望达到 2.5 万亿，考虑到
财政的滞后效应和乘数效应，预计拉动实际 GDP增长 1.2-1.5 个百分点（假定增
值税税率下调、城镇职工基本养老保险单位缴费比例下调从 5 月 1 日开始实
施）。 
 
第二，将“就业优先政策置于宏观政策层面”。明确稳增长的首要目的是为了
“保就业”，意味着当前的就业总量压力不减、结构性矛盾依然突出。从稳就业
的角度出发，政策的民营企业支持力度仍将加强，因其贡献了 80%的城镇就业。
我们预计，对民营企业融资、减税降费和创新支持的力度有望增强。 
 
第三，加大中央对地方的转移支付。2019 年中央对地方的均衡转移支付增长
10.9%（该数字在 2017 年为 8.1%）。中央对地方转移支付的增加，有利于缓解
中央与地方财权、事权不匹配的问题，也有利于缓解地方政府债务率较高带来的
资金约束，降低地方政府面临的金融风险。 
 
第四，M2 增速与名义 GDP 增速相匹配。我们预计，2019 年 M2 增速有望维持
在 8-9%的区间，但名义 GDP 增速可能降至 8%以下，这意味着货币政策可能比
预期的要更加宽松，整体货币条件是改善的，对资本市场和实体经济都形成正面
提振。 
 
第五，“以改革推动降低涉企收费”。包括降低一般工商业平均电价 10%，推动降
低过路过桥费用，治理对客货运车辆不合理审批和乱收费、乱罚款，取消或降低
一批铁路、港口收费，专项治理中介服务收费，降低宽带网络和移动网络资费，
等等。整体涉企收费成本也有望下降。 
 
第六，加大对科研、创新的支持。在人才培养、基础研究、知识产权保护、科研
费用支持、体制改革等方面加大投入。一方面，这有利于培养创新型社会的人力
和物质基础，推动中国经济结构转型，带动全要素生产率回升；另一方面，有利
于从长期改善企业 ROE，提升整体资本回报率，有利于资本市场的长期发展。 
 
风险提示：1.政策执行力度打折扣，或者对政策执行方向认识不够深刻；2.外部
冲击加大，导致当前政策宽松力度不足以稳定经济增长；3.内部新的风险因素爆
发，导致系统性、区域性金融风险发生。 
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图表 1： 2019 年减税降费分项拆分 

 
来源：2019 年政府工作报告，国金证券研究所 

风险提示： 1.政策执行力度打折扣，或者对政策执行方向认识不够深刻；2.外
部冲击加大，导致当前政策宽松力度不足以稳定经济增长；3.内部新的风险因
素爆发，导致系统性、区域性金融风险发生。 
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