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财政担纲，宽信用发力，一揽子宏观政策力度超出预期

——2020 年政府工作报告解读

5 月 22 日，疫情特殊背景下的十三届全国人大三次会议开幕，李克强总理

作《政府工作报告》（以下简称《报告》）。《报告》制定了 2020 年主要发展目标，

对下一阶段工作进行了总体部署。以下重点对包括财政和货币政策在内的一揽子

宏观政策内容进行解读。

一、财政政策力度明显加大，将在本次逆周期调节中发挥担纲作用。今年

目标财政赤字率设定为 3.6%以上，明显高于上年的 2.8%；财政赤字规模比去年

增加 1 万亿元—— 2019 年政府工作报告设定的财政赤字规模为 2.76 万亿元。

考虑到2019年我国名义GDP为 99.1万亿元，今年若增加财政赤字规模1万亿元，

保守估计财政赤字率也将达到 3.8%左右，这已接近此前市场预期的上限（4.0%

左右）。

在新增地方政府专项债方面，今年安排的规模是 3.75 万亿元，比去年大幅

增加 1.6 万亿元。而且与去年专项债资金约七成投向棚改和土储不同，今年专项

债将主要投向基建领域，并且允许部分资金作为基建项目的资本金，以撬动更大

规模的社会资金投入。我们判断，今年仅专项债一项，保守估计就可拉动基建投

资增速加快 8-10 个百分点——过去两年基建投资增速均仅为 3.8%。

3 月 27 日政治局会议要求发行特别国债，市场对特别国债的规模、用途讨

论较多。4 月 17 日政治局会议明确发行抗疫特别国债；本次《报告》则明确发

行规模为 1万亿元，用途范围包括保就业、保基本民生、保市场主体,包括支持

减税降费、减租降息、扩大消费和投资等。这意味着特别国债对今年促消费、扩

大“两新一重”等有效投资的支持会更加直接，力度也会相应加大。

总体上看，《报告》宣布的财政支持规模已达 2019 年名义 GDP 的 8.6%左右，

与当前已宣布的全球财政政策总体支持水平相当。其中，今年针对企业的新增减

负将超过 2.5 万亿元，与上年减税降费 2.36 万亿元相比，力度进一步加大，改

变了原定今年减税降费将以提质增效为核心的政策基调。这样来看，与此前的

2012 年、2015 年逆周期调节主要由货币政策发力不同，此次财政政策开始起到

担纲作用，主要是发挥财政政策定向支持效应更为明显、疫情过后更易撤回的优
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势——例如，以上财政支出扩张中很多都属于一次性开支，因此选择以特别国债

形式融资。

二、货币政策部分内容超出市场预期，宽信用还将进一步发力。这具体体现

在“引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”的表述上。此前央

行发布的 2020 年第一季度货币政策执行报告中，相关的表述为下一阶段“保持

M2 和 社会融资规模增速与名义 GDP 增速基本匹配并略高 ”。两相比较，最新

的政策表述更加积极，意味着今年以 M2 和社融增速为代表的宽信用力度会进一

步加大，两个指标的增速会超出“略高”于名义 GDP 增速的水平。这也意味着在

疫情特殊时期，监管层对宏观杠杆率短期上行的容忍度在增加。

我们认为，未来货币政策在降息降准及再贷款等手段方面的边际宽松空间扩

大。其中，伴随下半年 CPI 同比趋势性下行，年内 MLF 利率有可能进一步下调

40 个基点——甚至不排除央行适时小幅下调存款基准利率的可能，这将引导企

业贷款利率持续下行 100 个基点左右；同时，年内还将有两次全面降准空间，总

体幅度约在 1个百分点上下，将释放长期资金约 1.6 万亿元。这一方面有助于提

升银行放贷能力，还能与财政政策相配合，确保国债及特别国债顺利发行。今年

以来央行已增加再贷款、再贴现额度 1.8 万亿元。我们预计，下半年为实施精准

滴灌，专项再贷款额度还有进一步扩大空间，再贷款利率也存在小幅下调的可能；

我们判断，下一步“创新直达实体经济的货币政策工具”可能也将围绕再贷款设

计，这将直接带动国有大行进一步增加对小微企业的支持力度，完成《报告》设

定的“大型商业银行普惠型小微企业贷款增速要高于 40%的目标——2019 年 5

家国有大型商业银行普惠型小微企业贷款余额增长 53.1%，小微企业信贷综合融

资成本降低 1.35 个百分点，均超额完成任务。

总体上看，两会后货币政策将量价配合、多管齐下，下半年 M2 和社融存量

增速有可能达成 14%-15%左右，将较当前（4月末）11%-12%的增速进一步加快，

并显著高于上年末 8.7%（M2 同比）和 10.7%（社融存量同比）的增长水平。

三、“六保”取代经济增长目标，未来宏观政策力度还存在加码空间。今年

政府工作报告未设 GDP 增长目标，而是强调守住“六保”底线，意味着今年就业

已取代 GDP 增速，成为最主要的宏观经济管理目标。这一方面因为年内全球疫情

和经贸形势不确定性很大,不设 GDP 增长目标显示今年的经济管理、宏观调控将
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更为务实
1
。另一方面，多年以来我国地方政府习惯于通过投资推动 GDP 增长，

而一些投资项目短期内吸纳就业的能力有限，这可能不利于今年各方面工作聚焦

于保就业这个“六稳”和“六保”的交叉点。此外，从疫情后各省召开的两会情

况看，今年《报告》不设置明确的 GDP 增长目标已现端倪。

不过，今年新增就业目标仍设定为 900 万以上，而上年在 GDP 实际增长 6.1%

的背景下，城镇新增就业规模为 1352 万。鉴于今年就业优先政策要全面强化，

财政、货币和投资等政策要聚力支持稳就业，这意味着单位 GDP 增速对就业的拉

动作用会有所增强。我们预计，为完成预定就业目标，今年的实际 GDP 增速仍需

保持在 3.0%以上。最后，考虑到下半年全球疫情和经贸形势确实存在较大变数，

我们判断《报告》宣布的宏观政策还有灵活调整的空间，不排除若下半年经济下

行压力加大、特别是如果就业压力超出预期（即城镇调查失业率显著高于 6.0%

的控制目标），宏观政策对冲力度进一步加大的可能。整体上看，当前我国政府

负债率较低，政策利率远高于零利率水平，宏观政策仍存在较大逆周期调节空间，

能为如期完成全面建成小康社会目标提供有力保障。

东方金诚首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳
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1从全面奔小康的 25项指标来看，GDP增速等与经济发展相关的 12项指标属“预期性指标”，而与扶贫、

环保、教育等相关的 13项指标为约束性指标。因此，即使今年 GDP增速低于预期的 5.6%，也不会影响全

面奔小康目标任务的完成。
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