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经济工作目标已经改变 “钢铁时代”
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                            中央经济工作会议点评 

核心内容：  分析师 

 经济环境有较大的不确定性 2021 年我国疫情事情的各种政策要逐步退

出，尤其是“稳定宏观杠杆率”与“控制货币总闸门”必然会带来信用的

收缩，而信用的收缩必然会带来经济的下滑，对经济的冲击要有充分的认

识。我国对 2021年的经济运行仍然以稳定为主，防范各种系统性风险，2020

年 12 月份发生的信用债风险在 2021 年可能会更加频繁，这是我国货币收

缩的直接结果。我国经济未来要推动高质量发展，以深化供给侧结构性改

革为主线，以改革创新为根本动力。这也就是说，传统行业仍然要坚持供

给侧改革，实施有计划的管理，这些行业包括钢铁、煤炭、水泥、玻璃、

有色以及房地产行业等，信贷要对这些行业有条件发放，防止这些行业过

度扩张，带来产能浪费。同时鼓励信贷更多进入科技创新行业。 

 货币政策不会出现断崖式下跌我国货币条件在 2021 年会比 2020 年有所

收缩，但不会出现断崖式下行，即不会出现 2018-2019 年的激烈去杠杆式

出清。经济会议情调政策对经济恢复要有必要的支持力度，政策操作“不

转急弯”，意味着政策的退出可能要延续 2-3年，用发展来消化目前的杠杆

率。货币政策方面要“合理适度”，保持“货币供应量和社会融资规模增速

同名义经济增速相匹配”，2021 年名义 GDP 增速可能在 7.5%之上，这是由

于 2020 年基数较低的原因。而货币仍然要与名义 GDP 相匹配，与围着 M2

增速和社会融资增速的基本平稳。 

 改革创新是发展的根本动力 2021年国家经济工作重点的第一位是强化国

家战略科技力量。内部劳动力结构的变化以及我国出口的变化都意味着，

我国在传统优势的基础上需要在科技和产业链供应链上更上一层楼才能保

证经济的继续发展，才能保证居民收入水平的持续上行。国家经济工作重

点的转变也来源于此，这种转变至少会持续未来 10年，这意味着我国支持

我国经济增长的传统产业未来会保持平稳增长，也意味着“钢铁时代”结

束。 

 调控房价到调控房租房地产市场是我国重点关注的领域，既有民生领域的

问题，也关系到系统性金融风险。会议从加强建设、住房隐性福利、土地

供应、税费以及打破只有开发商可建设房产的诸多条件来看，政府会全面

发展租房市场。会议不再强调强控房价，转为调控房租价格，这是房地产

市场工作重点的转变。 
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12月 16日-18日，2020年中央经济工作会议在北京召开。2020 年是“十三五”规划收官

之年，2020年我国已经完成了“十三五”的主要经济目标。“十四五”规划对我国提出了更高

的要求，指标性的任务在减少，定性的任务在增加，说明我国已经从重数量发展转变为重质量

发展的阶段。在这一个阶段我国需要对社会基本矛盾、社会生活结构、权利组织形式等根本社

会问题进行整改，这是我国在“十四五”以及到 2035年面临的根本性问题。 

一、经济环境有较大的不确定性 

虽然 2020年我国经济恢复较快，但是世界经济形式仍然较为严峻，我国复苏的基础并不

牢固，仍然隐藏各种风险，尤其是疫情后我国杠杆率迅速上行，积累了系统性风险。加之 2021

年对房地产企业要实施“三条红线”限制，直接限制了房地产企业的融资，打击了房地产企业

的高周转率运行，对经济的冲击仍然在观察中。2021年我国疫情期间的各种政策要逐步退出，

尤其是“稳定宏观杠杆率”与“控制货币总闸门”必然会带来信用的收缩，而信用的收缩必然

会带来经济的下滑，对经济的冲击要有充分的认识。 

我国对 2021 年的经济运行仍然以稳定为主，防范各种系统性风险，2020年 12月份发生

的信用债风险在 2021年可能会更加频繁，这是我国货币收缩的直接结果，也是稳定宏观杠杆

率后面临的灰犀牛。 

我国经济未来要推动高质量发展，以深化供给侧结构性改革为主线，以改革创新为根本动

力。这也就是说，传统行业仍然要坚持供给侧改革，实施有计划的管理，这些行业包括钢铁、

煤炭、水泥、玻璃、有色以及房地产行业等，信贷要对这些行业有条件发放，防止这些行业过

度扩张，带来产能浪费。同时鼓励信贷更多进入科技创新行业。 

图 1：中国宏观杠杆率（%）                     图 2：中国 GDP 增速（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、货币政策退出不会出现断崖式下降 

我国货币条件在 2021年会比 2020 年有所收缩，但不会出现断崖式下行，即不会出现

2018-2019年的激烈去杠杆式出清。 

经济会议情调政策对经济恢复要有必要的支持力度，政策操作“不转急弯”，意味着政策

的退出可能要延续 2-3 年，用发展来消化目前的杠杆率。财政政策会持续发力，但发力的方向

要较为确定，并且未大型项目保驾护航，意味着 2021年的投资仍然以国家投资为主，主要是

铁路、道路、水利等项目，城市基础设施建设会保持合理水平，这就表示地方政府债务的上行

速度减缓。 

货币政策方面要“合理适度”，保持“货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速相

匹配”，2021 年名义 GDP增速可能在 7.5%之上，这是由于 2020年基数较低的原因。而货币仍

然要与名义 GDP 相匹配，与围着 M2增速和社会融资增速的基本平稳。 

央行在提出货币供给总闸门时，下滑最迅速的是新增贷款增速和新增社融增速。M2和社

融存量增速与 GDP名义增速相匹配是 2019年经济工作会议中提出，2019年全年，M2和 GDP

增速的差值在 2~3个百分点之间，社融和 GDP的差值在 4~5个百分点。假设 2021年 GDP增速

约在 7.5%左右，那么合意 M2 增速在 9.5%~10.5%左右（11 月份 M2增速 10.7%），社融总量增速

在 11.5%~12.5%左右（11月份 13.6%）。 

我国新增社融和新增贷款增速已经开始下滑，增速拐点已经出现，M2 增速仍然相对平稳，

可以说我国现阶段货币投放仍然以稳为主，出现断崖式下滑可能性较小。2021 年由于 GDP同

比增速会有高增，所以预计 2021年新增社融总量约在 35 万亿左右，仍然是较高水平，不会有

市场所担忧的断崖式下滑。 

图 3：M2、社融增速与 GDP的差值（%）            图 4：新增社融和新增信贷增速（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

三、经济工作重点出现转变：科技、产业链和内需 

2021年国家经济工作重点的第一位是强化国家战略科技力量，供应链产业链自主和扩大

内需成为第二和第三个工作目标。 
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科技和自主创新已经是 2020 年经济工作的重点，这些转变已经在已有的文件和会议中有

所体现，尤其是“十四五”规划中已经体现了国家对科技发展和自主创新的雄心。现阶段我国

科技创新仍然是以国家投入为主，以领头人制度和高校创新为主，举国体制完成科技创新项目

和技术追赶。这种方式对于我国现阶段仍然较为适用，在科技追赶体制下，集中力量做重点突

破。但是科技创新对经济增长的贡献需要更市场化的环境才能实现，举国体制的创新和对重点

方向的突破需要对经济有所贡献才能获得更大的生命力和延续力。日本大藏省的例子已经说明

了举国体制只适合短时间段的科技追赶，而不适用于追求科技领先。 

我国经济发展到人均 1 万美元 GDP的时刻，也需要我国产业升级给与经济更多的活力。首

先，我国劳动力结构已经发生根本变化，大学生毕业数量连年上行，2019年我国普通高校毕

业生数量是 819 万，高素质劳动力人口的快速上行也改变了我国整体劳动力结构，这种变化需

要社会产业的升级，也是我国需要技术升级的根本原因。 

外部环境已经发生变化，我国已经是世界主要经济体，在基本贸易协议下我国在全球所占

经济份额已经注定，而进一步的经贸合作需要我国在法律、规章、标准等方面与其他国家进行

更紧密的合作，对我国经济发展质量提出更高的要求。中美关系在 2019年发生巨大的变化，

双方冲突多与合作，这就促使我们必须以更大的开放程度、更多的合作伙伴来对冲中美之间冲

突的损失。2019年我国出口占全球出口贸易的 13.2%，进口占全球贸易的 10.5%，我国外贸在

2020年受到疫情影响仍然在增长，但出口比例极限已经要到来。我国对外贸易合作向再进一

步需要更深层次的合作，11月份我国已经签署了 RCEP，这代表着我国与世界主要经济体都有

了基本的贸易合作，而未来需要在法律、规章、标准等方面加强合作，产业链深度融合下，我

国对外贸易和合作才会进入下一个层次。 

图 5：高校毕业生人数上行（人）               图 6：我国出口占全球出口比例（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                         资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

内部劳动力结构的变化以及我国出口的变化都意味着，我国在传统优势的基础上需要在科

技和产业链供应链上更上一层楼才能保证经济的继续发展，才能保证居民收入水平的持续上

行。国家经济工作重点的转变也来源于此，这种转变至少会持续未来 10年，这意味着我国支

持我国经济增长的传统产业未来会保持平稳增长，也意味着“钢铁时代”结束。 

四、调控房价到调控房租 

房地产市场是我国重点关注的领域，既有民生领域的问题，也关系到系统性金融风险。在

对房地产商“三条红线”的控制下，逐步化解房地产市场的系统性风险，同时对房地产市场调

控的重点变为对租房市场调控。 
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会议提出要“保证性租赁住房建设”、“租购住房在享受公共服务上具有同等权利”、“土地

供应要向租赁住房建设倾斜”、“企事业单位自有闲置土地建设租赁住房”、“降低租赁住房税费

负担”。从对租房市场的表述上来看，从建设、住房隐性福利、土地供应、税费以及打破只有

开发商可建设房产的诸多条件来看，政府会全面发展租房市场。会议不再强调强控房价，转为

调控房租价格，这是房地产市场工作重点的转变。 
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