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2020 年 5 月 22 日 

宏观经济 
 

突出底线思维，弱化经济刺激 

——2020 年政府工作报告点评  行业点评 

      

 经济增长的隐含目标代替具体数值 

2019 年经济增长目标改成区间目标，2020 年经济增长不设臵具体数值

目标，高质量发展目标下，淡化经济增长是大趋势。同时，未来疫情如何演

变均是个未知数。为此，政策的推出具有底线思维，即守住“六保”底线,

就能稳住经济基本盘，无论是保住就业民生、实现脱贫目标，还是防范化解

风险,都要有经济增长支撑,稳定经济运行事关全局。 

 突出底线思维，保就业稳企业 

本次政府报告的底线思维体现在保就业上，保就业就需要稳企业，整个

宏观调控政策也是围绕这个展开的。 

积极的财政政策更加积极有为。今年赤字率拟超 3.6%，全年为企业新

增减负超过 2.5 万亿元，预计发行 1 万亿元抗疫特别国债，此外，还将安排

地方政府专项债券 3.75 万亿元，这样的话，实际赤字率在 8.5%左右。和其

他疫情国家赤字率动辄 10%以上相比，我国的实际赤字率在合理范围内，另

一方面也确实说明了政府债务存在约束。 

稳健的货币政策要更加灵活适度。报告指出创新直达实体经济的货币政

策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行，明显降低企业综

合融资成本。微观上，中小微企业贷款延期还本付息政策再延长至明年 3 月

底，对普惠型小微企业贷款应延尽延，对其他困难企业贷款协商延期；鼓励

银行大幅增加小微企业信用贷、首贷、无还本续贷，等等。 

推进更高水平对外开放，稳住外贸外资基本盘。稳外贸外资同样是为了

保就业稳企业。我国对外开放空间仍很大，可以加大与其他国家的经贸往来，

对冲中美经贸摩擦。 

促就业举措要应出尽出。报告指出，各地要清理取消对就业的不合理限

制，促就业举措要应出尽出，拓岗位办法要能用尽用。报告还特别提到，加

强对重点行业、重点群体就业支持，尤其是做好高校毕业生、退役军人、农

民工等群体的就业保障。今年对低收入人员实行社保费自愿缓缴政策，涉及

就业的行政事业性收费全部取消。 

 弱化经济刺激，稳内需 

推动消费回升的线索：（1）通过稳就业促增收保民生，提高居民消费意

愿和能力。（2）建设充电桩,推广新能源汽车，激发新消费需求、助力产业升

级。（3）新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，与地产竣工周期回升形成共振，

对家电、家居、建材等消费有拉动作用。（4）支持受疫情影响大的薄弱环节

消费。支持餐饮、商场、文化、旅游、家政等生活服务业恢复发展，推动线

上线下融合。（5）扩张有效供给。高收入阶层居民则面临的是供给无法满足

需求的约束。从供给端入手，要多措并举扩消费,适应群众多元化需求。 

扩大有效投资，不一样的基建刺激。无论是新基建还是老基建，都是扩

大有效投资的关键。老基建方面，加强交通、水利等重大工程建设。增加国

家铁路建设资本金 1000 亿元。健全市场化投融资机制,支持民营企业平等参

与。要优选项目，不留后遗症，让投资持续发挥效益。新基建方面，一是加

强新型基础设施建设，二是加强新型城镇化建设，大力提升县城公共设施和

服务能力，以适应农民日益增加的到县城就业安家需求。 

 风险提示：海外疫情二次扩散；政策落实不及预期 

   
 

潘向东（首席经济学家） 

证书编号：S0280517100001 

 

刘娟秀（分析师） 

liujuanxiu@xsdzq.cn  

证书编号：S0280517070002 

 

邢曙光（联系人） 

xingshuguang@xsdzq.cn 

证书编号：S0280118060007 

 

陈韵阳（联系人） 

chenyunyang@xsdzq.cn 

证书编号：S0280118040020 

 

相关报告  
宏观报告：隔离的经济成本需要灵活审慎

的政策来对冲——2020 年 1-2 月经济数

据点评 

2020-3-16 

 

 

 

 

 

 

 

  

  
 



 

 

2020 年 5 月 22 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

目  录 
1、 经济增长的隐含目标代替具体数值 ............................................................................................................................... 3 

2、 突出底线思维，保就业稳企业 ....................................................................................................................................... 3 

3、 弱化经济刺激，稳内需 ................................................................................................................................................... 4 

 

图表目录 

 

表 1： 2020 年与 2019 年政府工作目标对比 ....................................................................................................................... 3 

   
 

  



 

 

2020 年 5 月 22 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

 2020 年与 2019 年政府工作目标对比 

  2019 年目标值 2020 目标值 

经济 GDP 同比（%） 6-6.5% 没有具体增速目标 

 CPI 同比（%） 3%左右 3.5%左右 

 M2 同比（%） 与 GDP 名义增速相匹配 明显高于去年 

 社会融资规模余额同比（%） 与 GDP 名义增速相匹配 明显高于去年 

 居民收入同比（%） 与经济增长基本同步 与经济增长基本同步 

 进出口增速（%） 稳中提质 促稳提质 

 国际收支 基本平衡 基本平衡 

就业 城镇登记失业率（%） 4.5%以内 5.5%左右 

 城镇新增就业人口（万人） 1100 万人以上 900 万人以上 

财政 财政赤字（万亿元） 
2.76 财政赤字规模比去年增加１万亿元,同

时发行１万亿元抗疫特别国债 

 赤字率 2.8% 3.6%以上 

 地方专项债券（亿元） 21500 37500 

 减税降费（万亿元） 2 2.5 

精准扶贫 减少农村贫困人口（万人） 1000 万以上 全部脱贫 

环保 减少单位 GDP 能耗同比（%） 
3%左右 继续下降，努力完成“十三五”规划 

目标任务 

民生 棚户区改造（万套） 
继续推进保障性住房建设和城镇棚

户区改造 

新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个 

去产能 压减钢铁产能（万吨） 推进市场化去产能 
- 

 退出煤炭产能（亿吨） 推进市场化去产能 

资料来源：政府工作报告，新时代证券研究所 

 

1、 经济增长的隐含目标代替具体数值 

继续淡化经济增长具体数值目标，坚守底线思维。2019 年经济增长目标改成

区间目标，2020 年经济增长不设臵具体数值目标，高质量发展目标下，淡化经济

增长是大趋势。同时，受疫情影响，经济增长路径具有高度不确定性，发展面临一

些难以预料的影响因素，现在与 2008 年是完全不一样的，2008 年的危机是流动性

危机引起，最后传导到实体经济，随着各国央行的出手，流动性危机化解，实体经

济随之恢复，刺激政策的出台随之见效。现在这场危机是因为疫情引起，未来疫情

如何演变均是个未知数。为此，政策的推出具有底线思维，即守住“六保”底线,

就能稳住经济基本盘，无论是保住就业民生、实现脱贫目标，还是防范化解风险,

都要有经济增长支撑,稳定经济运行事关全局。 

 

2、 突出底线思维，保就业稳企业 

本次政府报告的底线思维体现在保就业上，保就业就需要稳企业，尽力帮助企

业特别是中小微企业、个体工商户渡过难关，“留得青山，赢得未来”，整个宏观调

控政策也是围绕这个展开的。 

积极的财政政策更加积极有为。今年赤字率拟超 3.6%，全年为企业新增减负

超过 2.5 万亿元，预计发行 1 万亿元抗疫特别国债，此外，还将安排地方政府专项
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债券 3.75 万亿元，这样的话，实际赤字率在 8.5%左右。和其他疫情国家赤字率动

辄 10%以上相比，我国的实际赤字率在合理范围内，另一方面也确实说明了政府债

务存在约束。 

稳健的货币政策要更加灵活适度。今年将强化对稳企业的金融支持，宏观上，

综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显

高于去年。由于今年经济增速较低，这个论述没有太多增量信息，重要的是，报告

指出创新直达实体经济的货币政策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持

续下行，明显降低企业综合融资成本。微观上，中小微企业贷款延期还本付息政策

再延长至明年 3 月底，对普惠型小微企业贷款应延尽延，对其他困难企业贷款协商

延期；鼓励银行大幅增加小微企业信用贷、首贷、无还本续贷，等等。 

推进更高水平对外开放，稳住外贸外资基本盘。稳外贸外资同样是为了保就业

稳企业。报告指出，面对外部环境变化，要坚定不移扩大对外开放。中美经贸摩擦

恐长期存在，我国经济发展的外部环境恶化，技术交流、外贸的困难加大。不过，

我国对外开放空间仍很大，可以加大与其他国家的经贸往来，对冲中美经贸摩擦。

具体内容上，通过各种措施，推动贸易和投资自由化便利化，帮助企业增订单稳岗

位保就业，大幅缩减外资准入负面清单，出台跨境服务贸易负面清单。 

促就业举措要应出尽出。报告指出，各地要清理取消对就业的不合理限制，促

就业举措要应出尽出，拓岗位办法要能用尽用。报告还特别提到，加强对重点行业、

重点群体就业支持，尤其是做好高校毕业生、退役军人、农民工等群体的就业保障。

今年对低收入人员实行社保费自愿缓缴政策，涉及就业的行政事业性收费全部取消。 

 

3、 弱化经济刺激，稳内需 

今年经济政策的首要目的是保就业、稳企业，没有就业，居民就没有收入，扩

内需的效果也不会很好。只要做好了保就业稳企业，内需自然会得到恢复。 

推动消费回升的线索。整体而言，政府工作报告提到的促消费政策力度没有显

著超预期的地方，促消费的几条线索在于：（1）通过稳就业促增收保民生，提高居

民消费意愿和能力。这是从根源上促消费，国内疫情已经对一季度经济造成了损伤，

企业通过降薪裁员将压力转移到居民部门，居民收入、消费意愿亦会承压。（2）建

设充电桩,推广新能源汽车，激发新消费需求、助力产业升级。（3）新开工改造城

镇老旧小区 3.9 万个，支持加装电梯，发展用餐、保洁等多样社区服务。旧改与地

产竣工周期回升形成共振，对电梯、停车设备、物业管理、水电气路改造、供暖、

公共设施建设等行业有直接带动作用，同时旧改还可能带动居民自发进行房屋装修，

对家电、家居、建材等行业可能会有间接拉动作用。（4）支持受疫情影响大的薄弱

环节消费。支持餐饮、商场、文化、旅游、家政等生活服务业恢复发展，推动线上

线下融合。（5）扩张有效供给。如果说广大中低收入阶层居民面临的是收入与房子

的约束，从而导致有效需求不足，那么高收入阶层居民则面临的是供给无法满足需

求的约束。《政府工作报告》提到“要多措并举扩消费,适应群众多元化需求”。 

扩大有效投资，不一样的基建刺激。2020 年前 4 月，地方专项债发行较往年

显著前移，4 月单月基建投资增速转正，在资金层面上，2020 年拟安排地方政府专

项债券 3.75 万亿元，比 2019 年增加 1.6 万亿元，提高专项债券可用作项目资本金

的比例。无论是新基建还是老基建，都是扩大有效投资的关键。老基建方面，加强

交通、水利等重大工程建设。增加国家铁路建设资本金 1000 亿元。健全市场化投
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融资机制,支持民营企业平等参与。要优选项目，不留后遗症，让投资持续发挥效

益。新基建方面，一是加强新型基础设施建设，二是加强新型城镇化建设，大力提

升县城公共设施和服务能力，以适应农民日益增加的到县城就业安家需求。整体来

看，本次基建刺激与 2009 年不同：其一，刺激力度不算大，没有看到明显信用扩

张的迹象；其二，更加强调符合经济高质量发展的投资方向；其三，对待老基建，

也是要做到宁缺毋滥，不留后遗症。 
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