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概    述 
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 政策目标与潜在增长率：今年是从第一个百年奋斗目标向第二个百年奋斗目标迈进的战略切换期

，实现小康社会后，发展将更加关注“现代化”所带来的竞争力。今年为确保实现“两会”就业

目标，全年经济增速的底线是3%左右，我们预计如无大的突发性事件冲击，2020年全年增速有

望达到4%。 

 激发中国经济韧性的三大发力点：就业优先、“两新一重建设”、出口转内销是下半年政策的三

大发力点，下半年传统基建+新基建将成为带动固定资产投资回升的最主要动力，预计全年固定资

产投资增速有望回升至4%左右，消费增速将稳步回升，全年增速有望升至5%左右，重点关注烟

酒、汽车、通讯器材等可选消费增长。但国内外经济恢复的错时性，可能会带来下半年贸易顺差

的阶段性降速。  

 财政政策与货币政策逆周期调控：下半年财政政策的空间基本确定，建立特殊转移支付机制，资

金直达市县基层，提升财政资金的有效性是关键；货币政策仍处于稳杠杆的大周期中，下半年政

策空间储备充足，目前还有两次全面降准机会，但总量型调控政策的实施依然谨慎。 

 海外主要经济体的不确定性可能带来的冲击：美国骚乱和年底大选、欧洲债务问题、新兴市场国

家的资本外流、地缘政治、疫情第二波爆发的风险等使得今年下半年全球的形势异常复杂，中国

的汇率、外贸、产业链都将经受持续考验，“内稳”是应对外部冲击的基础。 

 后疫情时代大类资产配置布局：我们预计下半年世界经济形势总体呈复苏态势，但各国的复苏节

奏会有所不同，资产配置建议采取多元组合，动态调整策略，实物资产、股市和信用债均有可加

配的机会，从机会关注度来看，权益类资产>实物资产>债市。 

风险提示：下半年疫情二次爆发，地缘政治问题引发的全球动荡可能造成冲击，导致经济复苏不及预

期，市场风险加大。 
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1  战略切换期的经济目标： 政策目标与潜在增长率 
 
 2020年，全面小康将收官。习近平在2020年新年贺词中说，2020年是具有里程碑意义的一年，

我们将全面建成小康社会，实现第一个百年奋斗目标。2020政府工作报告中指出：今年要编制好
“十四五”规划，为开启第二个百年奋斗目标新征程擘画蓝图。 

 从2020年到本世纪中叶可以分两个阶段来安排： 第一个阶段，从2020年到2035年，在全面建成
小康社会的基础上，再奋斗十五年，基本实现社会主义现代化；第二个阶段，从2035年到本世纪
中叶，在基本实现现代化的基础上，再奋斗十五年，把我国建成富强民主文明和谐美丽的社会主
义现代化强国。 
 
 

资料来源：中国政府网，西南证券整理 
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 2018年12月，国家发改委启动了“十四五”规划编制的前期调研；2019年11月，李克强总理主持
召开“十四五”规划编制专题会议，明确“坚持发展第一要务，突出保持经济运行在合理区间、推
动高质量发展，突出以人民为中心的发展思想，突出以改革创新破解发展难题”等目标。 

 疫情导致了国内外发展环境的重大变化，同时，结合第二个百年奋斗目标的，以下四点可能会成为
“十四五”规划研究和编制中重点。 

01 
国际地缘政治环境恶化对中
国将产生负面影响，逆全球
化潮流将会进一步加剧，在
此影响下，全球供应链将会
出现“短链化”、分散化。
。如何应对将成为重点。 

02 
民生及社会目标将会强化。保民生
、保就业、保基层运行、保脱贫成
果等工作的重要性将会增强。尤其
是就业问题和巩固脱贫成果，在地
方工作评估中的权重可能会显著增
加。 

03 
财政政策的执行会遇到新的
挑战。如何平衡财政压力与
发展需求，一块钱做出两块
钱的事来，是地方政府面未
来努力的方向。 

03 
平衡新科技、新业态、新基建与传
统经济，对地方来说是个挑战。国
家大力推动的“新基建”的同时，
中国经济还是需要有牢固的传统经
济支撑。如何进行好新旧业态的顺
利转接也是编制中需要重点考量的
。 

1  战略切换期的经济目标： 政策目标与潜在增长率 
 



 原定的政策目标：2020年5月22日，习主席在参加内蒙古代表团审议时讲到：“如果没有这次疫情
，一般情况下经济增长目标会定在6%左右。但是，疫情发生以后有的事情不由我们作主，世界经
济衰退已成定局，我们受到的影响有多大、有多深，还有很多不确定性。” 

      刘鹤副总理在年初签署中美贸易第一阶段协议的时候（2020年1月15日），也提到中国今年的经济
增速能达到是6%”。 
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中国经济的潜在增长率与实际增长率 

 中国经济的潜在增长率：1978-1994年间的平均增长率为9.66%，1995-2010年间的平均增长率为
10.34%，2011-2015年间为7.55%，2016-2020年间为6.20%，预计“十四五”期间为5.5%。 

 

 

注：潜在经济增长率：一国（或地区）在各种资源得到最优和充分配置条件下，所能达到的最大经济增长率。 
数据来源：国家统计局，中国社会科学院，西南证券整理 
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1  战略切换期的经济目标： 政策目标与潜在增长率 
 
 



 地方政府的设定目标： 29个省、自治区、直辖市在春节前召开了两会，并均设定了2020年经济增
速目标，其中9个省市增长目标低于去年，19个省市持平，1个省市高于去年目标；受疫情影响，
四川和云南两个省的两会推迟到了5月，没有设定具体的量化目标，而是分别设定为“高于全国两
个百分点左右”和“高于全国平均水平”。 

 一季度已完成情况：受疫情影响， 一季度全国GDP实际增速为-6.8%，除辽宁、黑龙江、天津和湖
北外，其他省/直辖市均高于这一增速。其中湖北省受影响最为严重，一季度GDP实际增速为        
-39.18%。 
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资料来源：各地方政府网站，西南证券整理 

已设定目标的省市 
 
（会议时间：1月7日-18日）    
 
（目标平均值：6.45左右）           
 

高于去年目标的省/直辖市 天津 

低于去年目标的省/直辖市 
山西，上海，江苏，浙江，福建，江西，山东，河
南，湖北，湖南，广东，广西，海南，贵州，西藏，
陕西，青海，宁夏，辽宁 

持平去年目标的省/直辖市 
北京，河北，内蒙古，吉林，黑龙江，安徽，重庆，
甘肃，新疆 

未设定目标的省市 
（会议时间：5月10日-12日） 

四川，云南 

2020年各省/直辖市设定的经济增速目标概况 

1  战略切换期的经济目标： 政策目标与潜在增长率 
 
 



 政府工作报告中未设明确目标，但有目标底线：城镇新增就业900万人以上，城镇调查失业率6%左
右，城镇登记失业率5.5%左右；居民消费价格涨幅3.5%左右。四个量化指标，其中三个是就业相
关，一个是通胀，这种设定实际上是对“六保”中的保就业、保民生，进行了硬约束，隐含的增速
底线是3%左右。 

 未设定增速的原因：“因为全球疫情和经贸形势不确定性很大，我国发展面临一些难以预料的影响
因素。” 
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1  战略切换期的经济目标： 政策目标与潜在增长率 
 
 

2013年以来政府的设定目标与实现目标 

数据来源：中国政府网，西南证券整理 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4405


