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核心内容：  分析师 

★疫情防控工作已取得显著成效，国内态势正在向积极方面发展。目前

来看，全国范围内疫情防控工作正在有序推进，前期工作已经取得良好

成效，下一阶段，复产复工稳定经济是更具有挑战性的政府工作重点。 

★在疫情对于经济的影响方面，我们认为对一季度冲击明显，但是不必

过度悲观，全年仍有希望收货 5.5%以上的增速，完成既定的经济社会发

展目标。根据复产复工进程的不同以及政策托底力度强弱不同，我们认

为一季度经济增速落在 2.8-3.9%，全年经济预计在 5.2%-5.6%，在当前

的政策信号之下，我们认为应该可以更加乐观一点。 

★各地复产复工进展在中央政策持续关注下，将有望进一步加快。在 23

日会议上，党中央进一步强调对于复产复工的八点要求，基于这八点，

实际上当前中央对各级党委政府其实提出了不低的经济社会发展要求。

我们认为在中央政策的持续关注下，各地方推进复产复工的进程将有望

进一步提速。 

★后续预计逆周期调节继续发力，货币政策和财政政策预计协同发力稳

增长。政策层面为了坚定完成年度既定发展目标，预计将会持续加大逆

周期调节力度。扩张企业信贷和通过专项债托底基建投资仍然是稳增长

的重要抓手，经济压力之下房地产调控可能也有望边际微调，预计进一

步落实因地制宜、因城施策。 

★需要注意的是央行下一步政策操作对于市场流动性的边际影响。从目

前情况看，银行间市场流动性仍然比较充裕，但随着复产复工有序推进，

其政策重点将从单纯注入流动性以稳定市场预期，向改善融资结构、降

低实体经济融资成本以支持经济复苏微调，换言之将希望银行间市场的

资金能够进一步流入实体经济，而非停留于金融体系内部。 
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政策信号明确 本年度经济不宜过度悲观 

 

近日，中央频频释放政策信号以表达统筹推进防疫与经济社会发展工作的态度，信号很

明确——两手抓两手都要硬。23 日中央更是对全党全军县团级以上召开电视电话会议，领导

核心亲自指示，信号清晰而明确。对于各级党委和政府来说，在继续毫不放松落实防疫工作的

同时，尽快恢复生产生活秩序，立足“六稳”，运用政策工具对冲疫情的经济冲影响，预计成

为下一阶段工作的重点。据此，我们认为政策逆周期调节与补短板将显著发力，复工复产进程

在中央的明确“两手抓”政策精神指引下将进一步提速。 

疫情防控工作已取得显著成效，国内态势正在向积极方面发展。在 2 月 10 日发表的《防

疫情要立足底线思维，尽快恢复正常生产生活秩序》一文中，我们就呼吁并预计，“能否在 2

月底前通过有效防控促使疫情拐点出现而不反弹，成为预测本次疫情经济影响的关键因素。如

果能够在 2 月内扭转疫情的扩散势头，则全国各地政府和企业的主要精力应该全力转向狠抓正

常生产生活秩序的恢复上来。”目前来看，全国范围内疫情防控工作正在有序推进，前期工作

已经取得良好成效，虽然是“两手抓”但显然下一阶段，复产复工稳定经济是更具有挑战性的

政府工作重点。 

在疫情对于经济的影响方面，我们认为对一季度冲击明显，但是不必过度悲观，全年仍

有希望收获 5.5%以上的增速，完成既定的经济社会发展目标。根据复产复工进程的不同以及

政策托底力度强弱不同，我们认为一季度经济增速落在 2.8-3.9%，全年经济预计在 5.2%-5.6%，

在当前的政策信号之下，我们认为应该可以更加乐观一点。 

各地复产复工进展在中央政策持续关注下，将有望进一步加快。截至 23 日，根据各省已

公开数据，规模以上工业企业复工率超过 70%的省份包括吉林、辽宁、河北、山东、江苏、上

海、浙江、江西与福建。介于 50%-70%之间的省份包括北京、内蒙古、山西、甘肃、宁夏、河

南、安徽、四川、云南、贵州、湖南、广东与海南等地。虽然结合用电量和发电耗煤、交通物

流等方面因素考量，实际产能修复情况大概率低于上述规模以上企业名义复工率，但总体看在

2 月的最后一周，各级地方政府会在中央精神指引下进一步努力复产复工。 

23 日会议上，党中央进一步强调对于复产复工的八点要求：一是落实分区分级精准复产

复工；二是加大宏观政策调节力度；三是全面强化稳就业举措；四是坚决完成脱贫攻坚任务；

五是推动企业复产复工；六是不失时机抓好春季农业生产；七是切实保障基本民生；八是稳住

外贸外资基本盘。不难发现，基于这八点，实际上当前中央对各级党委政府其实提出了不低的

经济社会发展要求。我们认为在中央政策的持续关注下，各地方推进复产复工的进程将有望进

一步提速。 

后续预计逆周期调节继续发力。政策层面为了坚定完成年度既定发展目标，预计将会持

续加大逆周期调节力度。扩张企业信贷和通过专项债托底基建投资仍然是稳增长的重要抓手，

经济压力之下房地产调控可能也有望边际微调，预计进一步落实因地制宜、因城施策。基建投

资方面预计政策层面将坚定支撑，因此固定投资预计相对稳定，预计固定资产投资全年增速预

计 5.4%左右，与 2019 年全年增速水平持平。 

货币政策和财政政策预计协同发力稳增长。一方面，扩张性的积极财政政策进一步加力

提效，预计政府将进一步发挥积极的财政政策作用，针对受疫情影响较大的行业和企业要实行

税收优惠或减免。特别是，疫情冲击之下财政减收增支的压力无疑会加大，可能会考虑适度提
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高财政赤字率目标和地方专项债规模。同时，为缓解财政收支压力，政府预计将采取多种方式

对财政进行支撑，包括调入国有资本经营预算收入，甚至发行特别国债等方式；根据测算，官

方赤字率可能有望突破 3%上限，广义实际赤字率应该会有较大幅度提升（预计达 6.34%）。另

一方面，经济增长会成为货币政策更为看重的目标，货币政策在上述扩张性财政政策显著发力

的背景下，也必须维持宽松，加大基础货币供给力度，以为政府及社会融资营造低利率的货币

金融环境。预计央行将通过公开市场操作、再贷款、再贴现等多种工具提供必要的流动性，引

导金融机构加大对受疫情影响较大地区、行业和企业的信贷支持，切实为中小微企业降低融资

成本。在此导向下，央行货币政策将推动无风险利率进一步下行。 

日前，央行发布的 2019 年四季度政策报告，总体上看印证了上述判断。报告的总基调基

本延续了中央经济工作会议和 2 月以来政治局会议的主要精神，总体来看，货币政策首要目标

是稳增长，央行将加强逆周期调节并注重结构调整，进一步降准“降息”可期，金融监管强度

会边际调整。短期内，对疫情防控的支持是货币当局的首要工作，货币政策整体基调依然是稳

健偏宽松，为银行体系提供充裕的廉价货币供给，推动商业银行体系支持企业复工复产，对冲

当前经济下行压力；中期长期看，货币政策仍致力于解决结构性问题，引导金融机构加大对小

微、民营企业和制造业的信贷支持。央行将会统筹逆周期调节与金融体制现代化改革，继续推

进利率市场化，完善 LPR 传导机制，疏通货币政策从资金市场向实体经济的传导，切实降低企

业融资成本。未来货币政策预计在稳增长、调结构、防风险之间长期保持动态平衡。 

需要注意的是央行下一步政策操作对于市场流动性的边际影响。从目前情况看，银行间

市场流动性仍然比较充裕，但随着复产复工有序推进，其政策重点将从单纯注入流动性以稳定

市场预期，向改善融资结构、降低实体经济融资成本以支持经济复苏微调，换言之将希望银行

间市场的资金能够进一步流入实体经济，而非停留于金融体系内部。 

近来有所探讨的存款基准利率下调，若付诸实践则意味着央行希望进一步为商业银行降

低负债端成本，从而引导银行支持实体经济。相对于降低信贷端政策利率以引导信贷利率下

降，所连带产生的银行间市场流动性充裕，通过降低存款基准利率叠加财政贴息等手段，将有

利于引导商业银行实质性强化对实体经济的信贷投放，缓解银行间市场形成资金“堰塞湖”。

假若如此，流动性供给充裕压低银行间市场资金利率这一对于金融市场风险资产的支撑逻辑将

会发生边际扰动，但长期看若金融资源真正能够进一步支持实体经济，则对于金融市场行稳致

远将产生积极意义。 
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