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。、[Table_Main] 
中央经济工作会议六大关注点 

事件 

 2020 年 12 月 16 日至 18 日，中央经济工作会议召开，总结 2020 年经
济工作，分析当前经济形势，部署 2021 年经济工作。 

 

观点 

 如何定义 2021 年经济工作的特殊性？本次会议强调了“明年是我国现
代化建设进程中具有特殊重要性的一年”，从外部环境来看，“世界经济
形势仍然复杂严峻，复苏不稳定不平衡，疫情冲击导致的各类衍生风险
不容忽视”；从国内环境来看，2021 年要“确保‘十四五’开好局，以
优异成绩庆祝建党 100 周年”，因此，在“构建新发展格局明年要迈好
第一步”的要求下，“创新”优于“稳定”，“消费”和“安全”比以往
更加被强调。绿色发展和新能源依然是重点，本次会议全文 8 次出现
“碳”相关表述，而 2019 年从未提及（图 1）。 

 为何“需求侧改革”重回“需求侧管理”？12 月 11 日政治局会议首提
“需求侧改革”，市场普遍预期改革措施包括公共财政、户籍制度、土
地、社保等方面。但本次会议重回“需求侧管理”说法，或因具体措施
还在酝酿，后续可以关注明年 3 月《十四五规划纲要》如何阐述。 

 “经济运行保持在合理区间”暗含的 2021 年经济增速？我们认为这个
合理区间在 5%-5.5%，对应着“十四五”期间中国经济的潜在增速，但
由于新冠疫情冲击产生的基数效应，对于这一合理区间，应将在 2020

年与 2021 年的增速平均来看。因此，这一合理区间下，鉴于 2020 年中
国经济增速预计在 2%-2.5%，2021 年中国经济的增速应该在 8%-8.5%。 

 稳健的货币政策更加强调精准和适度。货币政策保持必要支持力度的
“底线思维”，继续维持紧平衡，更多通过逆回购和 MLF 等进行精准调
控，降准降息难再出现。“不急转弯，把握好政策时度效”则暗示明年
上半年加息的概率较低。市场政策紧缩预期预计降温，长端利率短期见
顶的概率进一步上升（图 2）。 

 在稳杠杆的基础上处理好稳增长和防风险的平衡。除了市场“耳熟能详”
的社会融资规模增速同名义 GDP 增速基本匹配外，值得关注的是“抓
实化解地方政府隐性债务风险工作”，“打击逃废债”，这说明 2021 年稳
定杠杆的重点在有序控制非金融企业部门（尤其是弱资质的地方国企）
和政府部门的债务水平，重视防范信用风险（图 3、图 4）。 

 政策退出有度，积极财政政策具有可持续性。由于 5 年已经连续大规模
减税降费 7.76 万亿（图 5），预计 2021 年减税降费规模将明显缩减，抗
疫特别国债大概率不再发行，预计赤字率虽开始向“3”靠拢但仍保持
在“3”以上，专项债额度的减少也将相当有限（表 1）。 

 

 风险提示：政策调整超预期，疫情影响经济复苏进度 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 1：“创新”、“消费”、“安全”出现频次靠前 

 

数据来源：新华网，东吴证券研究所 

 

 

图 2：中央经济工作会议货币政策核心措辞和此后政策操作 

 

注：上图中加息或是提高存款准备金率记为 1，降息或降准记为-1. 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 3：稳杠杆下非金融企业杠杆将是工作重点之一  图 4：稳杠杆下政府部门杠杆将是工作重点之一 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：过去 5 年实际减税降费规模达到 7.76 万亿 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：2021 年广义财政赤字规模及赤字率展望 

    2018 2019 2020 2021E 

广义财政 

赤字规模万亿

（万亿） 

总量 3.73 4.91 8.51 6.8-7.1 

△ 0.55 1.18 3.60 (-1.71)-(-1.41) 

狭义财政赤字 2.38 2.76 3.76 3.3-3.6 

地方政府专项债 1.35 2.15 3.75 3.50 

抗疫特别国债 / / 1.00 0.00 

赤字率 

（%） 

狭义 2.6  2.8  3.6+ 3.0-3.2  

广义 4.1  5.0  8.4  6.1-6.4 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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