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 确认温和退出基调、构建发展新格局 
简评中央经济工作会议 
2020 年中央经济工作会议 12 月 16 日至 18 日在北京举行。会议指出，
宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性。强化科技力量、增强产业链
自主可控能力将是明年工作的重点。此外，中国将继续扩大内需、全面推
进改革开放。 

 

经济形势判断：“六稳六保”成绩值得肯定，但内生和外在不确定性与挑
战并存，周期性调节政策需保持“延续性”。我们认为十四五期间增长目
标可能在 5.5%左右。虽然新冠疫情导致一季度经济增速大幅下探，但下
半年来中国经济稳步复苏，已基本实现十三五期间定下的 2020 年国内生
产总值比 2010 年翻一番的目标。会议肯定今年及时应对疫情取得的经济
发展成绩，但也仍需坚持底线思维、防范各类衍生风险，“六稳”和“六
保”任务不会放松。 

 

周期性调控政策不“急转弯”——宏观政策要连续、稳定、可持续，继续
实施积极的财政政策和稳健的货币政策。1）实施稳健的货币政策，政策退
出有序、温和——有关杠杆率的提法为“稳杠杆”非 “降杠杆”。会议提
出保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。我们预
计明年中国的名义 GDP 增速将在 11.9%、社融同比增速为 11.5%，由此
宏观杠杆率基本较今年 4 季度持平。货币政策将兼顾支持经济恢复和防范
风险。2）财政政策保持宽松，明年主动赤字扩张空间更大。同时，保持适
度支出强度的同时落实化解地方政府隐性债务——这与我们在 2020 年 11

月 16 日发布的《2021 宏观展望：经济再通胀；政策温和退出》中的判断
一致。2020 年财政预算赤字率为 3.6%，我们预计 2021 年中央财政预算
赤字率可能回到 3%左右。地方专项债额度可能不会大幅缩减。财政支出
将重点保障国家重大战略任务和科技创新，同时加大收入分配调节力度。
考虑到明年经济恢复前景较好，会议提出要用好宝贵的时间窗口推进改革，
政策有望落实逐渐化解地方政府隐性债务风险。 

 

会议提出 2021 年经济工作的 8 项重点：1）强化国家战略科技力量；2）
增强产业链供应链自主可控能力；3）坚持扩大内需这个战略基点；4）全
面推进改革开放；5）解决好种子和耕地问题；6）强化反垄断和防止资本
无序扩张；7）解决好大城市住房突出问题；8）做好碳达峰、碳中和工作。 

 

从防风险的角度看，政策将着力攻克科技短板、产业链的“卡脖子”、及粮
食粮食安全问题。“十四五”建议将科技自立自强放在规划任务第一位，中
央经济工作会议提出更多具体支持措施，从战略、体制、人才和财政等多
维度支持科技创新发展。在此基础上，尽快解决中国产业链上的薄弱环节，
尽早实现关键领域的自主格局。 

 

地产政策着力缓解大城市住房供给问题、发展健康租赁市场。房地产方面，
会议明确提出坚持“房住不炒”，从土地供应、税费和市场秩序等多方面完
善租赁住房，同时提出探索企事业单位自有闲置土地建设租赁住房。 

 

扩大内需、全面推进改革开放，大力发展数字和绿色经济则是需要做“加
法”的领域。围绕“新型城镇化”思路，中国有望加强包括教育、医疗等
公共服务的覆盖范围和效率。此外，优化收入分配是扩内需的重要着力点，
社保制度和税费制度的改革有望提速。会议明确提出 2021 年要做好碳达
峰、碳中和工作，加快调整能源结构、发展新能源、建设碳排放权交易市
场。制造业设备升级、技术改造、以及新能源行业的投资和构建有望加速
进行。此外，本次会议明确提出将强化反垄断、反不正当竞争——一方面
将大力发展数字经济，另一方面将在审慎监管的前提下进行创新。 

 

风险提示：疫情和外部环境剧烈变动；政策超预期收紧。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9a9bbe31-84d4-4bc9-ace3-fbc164f693ce.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9a9bbe31-84d4-4bc9-ace3-fbc164f693ce.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/d4b1273a-6810-41f6-ae86-e9258fcdd79c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8fb26684-ac63-4a4e-971b-3c76a144ed89.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8fb26684-ac63-4a4e-971b-3c76a144ed89.pdf
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