
UDAwMDE3MDY3NTIwMjAxMjE5MTA0NjEz

 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

边泉水 分析师 SAC 执业编号：S1130516060001 

bianquanshui@gjzq.com.cn 

段小乐 
分析师 SAC 执业编号：S1130518030001 

(8621)61038260 

duanxiaole＠gjzq.com.cn 

邸鼎荣 联系人 

didingrong@gjzq.com.cn 
 

 
 

政策不急转弯，更加关注长期问题 

——中央经济工作会议点评 

事件：中央经济工作会议 12月 16日至 18日在北京举行。具体来看： 

1、经济逐步回归常态化，我们预计明年政府不会提具体的经济增长数量目标。
会议认为“今年是新中国历史上极不平凡的一年”，但我们“交出了满意的答
卷”，“我国经济恢复基础尚不牢固”，明年经济工作要“坚持稳中求进”，“坚持
底线思维”，“要促进经济运行保持在合理区间，继续做好“六稳”“六保”工作”。 

◼ 我们认为，明年经济增长将回归潜在增速水平，但由于基数原因，经济同比
增速将相对较高，预计达到 8-9%水平。但这一增速由于低基数，并不具有可
持续性，预计明年不会提具体的经济增长数量目标。在实际工作中，重视
“供给侧结构性改革”的同时，将更加注重“需求侧改革”，形成需求牵引
供给、供给创造需求的更高水平动态平衡，综合提升国民经济总体效率。 

2、货币、财政逐步回归常态化，但“不急转弯”，房住不炒继续坚持。会议认为
“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…不急转弯，把握好政策时度
效”。具体政策来看，我们认为： 

◼ 财政政策方面，积极取向依然保持不变，但力度会有所降低。预计不再发行
抗疫特别国债，在继续实施好现有的减税降费政策下，不会出台新的大规模
减税降费新政。预计财政赤字率从今年的 3.6%以上降至 3%以下，地方政府
专项债券规模也会低于今年的 3.75万亿元，可能在 3万亿元左右。 

◼ 货币政策方面，明年加息可能性相对较低，但信用扩张速度将有所放缓。明
年社融存量增速或将回落至 11%左右，新增社融预计在 30-33 万亿元（今
年预计为 35万亿元）；M2增速或将降至 10%以下；新增人民币贷款预计为
18-20万亿元（今年预计为 20万亿元）。 

◼ 房地产严调控方向依然明确。会议认为“解决好大城市住房突出问题”，继
续强调“房住不炒”。我们认为，考虑到部分城市房地产市场上涨预期相对
强烈，为维持房地产市场稳定，部分城市存在加码收紧的可能。 

3、明年是十四五开局之年，政策将更加关注长期问题，重点包括消费、科技创
新和绿色发展三个方面。 

◼ 会议认为“坚持扩大内需”，“最根本的是促进就业”，“合理增加公共消
费”。我们认为，内循环为核心的消费主线是长期重要问题之一。2011 年以
来，最终消费支出对经济增长的拉动作用开始超过资本形成总额，过去中国
经济增长依赖出口，基建和房地产等固定资产投资模式。当前正在逐步转向
以消费为主的新增长模式。要通过改革让居民能消费、愿消费、敢消费。与
此同时，适当增加公共消费，可以更好发挥公共消费的带动和牵引作用。 

◼ 会议认为“集中精力推进改革创新”，“强化国家战略科技力量”。我们认为
科技创新是长期重要问题之二，其目的是提高全要素生产率。单纯依靠增加
要素数量驱动经济增长的“外延型”经济增长方式已经无法满足我国的需
求，需要依靠科技创新将我国转为“内涵型”增长模式。中美脱钩、产业转
移等问题，也需要加强自身科技能力建设。会议认为“尽快解决一批‘卡脖
子’问题”。我们认为重点方向可能包括：芯片和半导体、软件、精密机
械、精细化工、先进机器人技术、新材料、航空航天技术方面等多个方面。 

◼ 会议提出“解决好种子和耕地问题”，“做好碳达峰、碳中和工作”。我们认
为，发展绿色经济，是长期重要问题之三。重点在于提高可再生能源比例，
提高能源质量，促进新能源革命，提高发展的质量等多个方面。 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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