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[Table_Summary] 
报告摘要： 

相比一周前的中央政治局会议，这次中央经济工作会议有以下几个看点。 

 

 

 第一，中央总结了应对严峻挑战的宝贵经验。疫情深刻地改变了中国经济和全球经

济的格局，产业链不但没有从中国外迁，反而纷纷回流中国，出口超预期成了今年

中国经济最大的惊喜。这一切的根源，就在于党中央迅速、果断、高效地应对了疫

情带来的严峻挑战。这里的宝贵经验，就是这次会议总结的“五个根本”。 

 

 第二，中央明确了明年宏观政策“不急转弯”。伴随中国经济走上复苏之路，宽松

政策如何退出的问题，也成了高悬在投资者心中的一把“达摩克利斯之剑”。这次

会议明确宣布，明年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性，不急转弯，把握

好政策时度效，打击各种逃废债行为。我们的理解是，政策是渐进的正常化，而不

是急速的收紧。市场对政策尤其是货币政策过紧的担忧可以放下了。 

 

 第三，提出注重需求侧管理，但没提“需求侧改革”。一周前的政治局会议提到“需

求侧改革”，引发颇多关注。实际上，需求侧改革也好，需求侧管理也好，无非是

“坚持系统观念”的具体体现。供给和需求属于一个系统，从前一个阶段的供给侧

改革为主，到新阶段的供给侧和需求侧并举，无疑是更加成熟的做法。 

 

 第四，提出既要坚持“房住不炒”，也要解决好大城市住房突出问题。怎么解决？

总结起来就是一个字“租”，具体包括规范发展长租房、土地供应要向租赁住房建

设倾斜、对租金水平进行合理调控等。房地产调控政策基调没有变，房地产回归居

住属性没有变，房地产作为投资品的时代难以卷土重来。 

 

 一句话，政策不急转弯，对股市债市都是利好！ 

 

 风险提示：全球政治经济不确定性加大、政策频繁变动等。 
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中央一锤定音：不急转弯！ 

——解读中央经济工作会议 
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12 月 16-18 日，一年一度的中央经济工作会议如期在北京举行。站在现在这个时点，我

国疫情防控有力，经济持续强劲复苏，市场对明年政策取向充满疑问，中央经济工作会议释

放的信号自然是备受瞩目。相比一周前的中央政治局会议，这次会议有以下几个看点。 

一、中央总结了应对严峻挑战的宝贵经验 

2020 年已经走向尾声，如果要用一个关键词总结今年，毫无疑问是“新冠疫情”。想想

看，这一场突如其来的疫情，在恍惚之间已经深刻地改变了中国经济和全球经济的格局。1-2

月疫情主要集中在国内，海外疫情尚未发酵，当时国内外普遍担忧疫情会导致中国面临产业

链外迁风险。如今来看，中国疫情实现了动态清零，海外疫情却肆虐不止，产业链不但没有

外迁，反而纷纷回流中国，出口超预期成了今年中国经济最大的惊喜。这一切的根源，就在

于党中央迅速、果断、高效地应对了疫情带来的严峻挑战。这里的宝贵经验，就是这次会议

总结的“五个根本”。 

——党中央权威是危难时刻全党全国各族人民迎难而上的根本依靠； 

——人民至上是作出正确抉择的根本前提； 

——制度优势是形成共克时艰磅礴力量的根本保障； 

——科学决策和创造性应对是化危为机的根本方法； 

——科技自立自强是促进发展大局的根本支撑。 

反观美国总统特朗普，在新冠疫情来临之前四处出击，标榜自己做的比历史上任何总统

都多。但疫情爆发，真正的严峻挑战来临之后，他却始终拿不出任何有效的对策，导致疫情

在美国泛滥不止，确诊病例雄踞全球第一。也是因为这个缘故，特朗普终于在大选中惨败于

拜登，成了少数未能连任的总统之一。 

二、中央明确了明年宏观政策“不急转弯” 

伴随中国经济走上复苏之路，宽松政策如何退出的问题，成了高悬在投资者心中的一把

“达摩克利斯之剑”。从 6 月份陆家嘴论坛上，监管层表态“疫情期间的金融支持政策具有阶

段性，要提前考虑适时退出”，到三季度货币政策执行报告中，措辞严厉地重提“把好货币供

应总闸门”，加上永煤债违约事件的爆发，市场对于货币政策收紧的担忧达到了极致。表现在

利率债走势上，10 年期国债收益率一路从 4月份的低点 2.48%上升到 11月中旬的高点 3.32%，

完全回到了疫情前的水平。 

然而，这种担忧真的是合适的吗？ 

就在市场担忧情绪最严重的 11 月中上旬，我们推演了未来一年宏观杠杆率的走势及其货

币政策含义。结论是明确的：在 GDP 强劲复苏和债务增长稳中有降的局面下，2020 年四季度

和 2021 年一季度宏观杠杆率将经历一个自然回落的过程，货币政策没有急剧收紧和持续收紧

的必要。12 月 15 日，央行开展 9500 亿元中期借贷便利（MLF）操作，对冲 6000 亿元到期量

后，净投放仍有 3500 亿元。用央行的话说，“充分满足了金融机构需求”。我们的观点初步

得到验证，市场担忧情绪也稍稍有所缓解，10 年期国债收益率小幅下行到了 3.3%下方。 
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这次会议上，以中央经济工作会议的高规格明确宣布： 

——明年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性； 

——继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策； 

——保持对经济恢复的必要支持力度，政策操作上要更加精准有效，不急转弯，把握好

政策时度效； 

——打击各种逃废债行为。 

我们的理解是，政策是渐进的正常化，而不是急速的收紧。市场对政策尤其是货币政策过

紧的担忧终于可以放下了。这对股市债市都是利好，尤其是债市迎来转机。 

三、提出注重需求侧管理，但没提“需求侧改革” 

一周前的政治局会议通稿中，有一句话关注度颇高——“要扭住供给侧结构性改革，同时

注重需求侧改革”。 

也许，这个表述并没那么复杂，无非就是“坚持系统观念”的具体体现。“坚持系统观念”

在中央十四五规划建议中首次提出，12 月政治局会议和本次中央经济工作会议都有提到。供

给和需求属于一个系统，从前一个阶段的供给侧改革为主，到新阶段的供给侧和需求侧并举，

无疑是更加成熟的做法。所要达到的目的，就是“贯通生产、分配、流通、消费各环节，形成

需求牵引供给、供给创造需求的更高水平动态平衡”。 

供给侧改革仍是主线，需求侧并不是要压倒供给侧成为主线。至于“需求侧管理”提法本

身，也不是新提法。在供给侧改革提法出现之前，“需求侧”管理或“需求管理”提法就已经

长期使用了。 

四、提出既要坚持“房住不炒”，也要解决好大城市住房突

出问题 

一周前的政治局会议通稿中，没有提及“房住不炒”。当时我们在报告中写道——政治局

会议没有提到的内容，不代表就不重要，可能会在稍后的中央经济工作会议上提到，还需持续

关注。但是一时间，没提“房住不炒”还是引起了一些市场人士的无端猜想。这次会议重申，

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位。无端猜想到此结束。 

一来，市场其实已经有过同样的教训。2019 年 12 月政治局会议通稿没提“房住不炒”，

市场也有猜想出来，但随后的中央经济工作会议就再次强调了“房住不炒”。这个教训，时间

过得并不算远。 

二来，“房住不炒”已经写入了中央十四五规划建议稿。这个建议稿，是要管五年的。 

这次会议针对房地产，也有新的提法，就是“解决好大城市住房突出问题”。怎么解决？

总结起来就是一个字“租”。具体包括： 

——高度重视保障性租赁住房建设，加快完善长租房政策，逐步使租购住房在享受公共

服务上具有同等权利，规范发展长租房市场； 
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——土地供应要向租赁住房建设倾斜，单列租赁住房用地计划，探索利用集体建设用地

和企事业单位自有闲置土地建设租赁住房，国有和民营企业都要发挥功能作用； 

——降低租赁住房税费负担，整顿租赁市场秩序，规范市场行为，对租金水平进行合理

调控。 

房地产调控政策基调没有变，房地产回归居住属性没有变，房地产作为投资品的时代难以

卷土重来。 

风险提示 

全球政治经济不确定性加大、政策频繁变动等。  
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