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政策两大改变将导致经济和市场波动大幅降低 

                   ——2019 年中央经济工作会议点评 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 12 月 13 日 

内容提要  

本次会议确认了两大政策主线的变化，将导致经济和市场波动大幅降低。第

一，政策转向温和，对经济和市场影响的波动在显著降低；第二，政府在管理宏

观波动上更为科学，进一步降低了经济和市场的波动。 

这两个政策的转变在 2019年相对是成功的，因此这些政策操作会延续到 2020

年。所以，2020 年的股债市场可能仍是窄幅震荡。边际上的机会可能来自于两方

面：一是全球经济的超跌反弹，二是国内的改革，特别是国企和资本市场；而更

多的机会依然在结构和个股、个券。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、经济和市场波动将大幅降低 

中央经济工作会议最近召开，分析和部署 2020年的经济工作。“稳”是市场

较为一致的解读，但我们认为，更为重要或者最为重要的是，本次会议在某种程

度上确认了两大政策主线的变化。一是 2018 年之前大刀阔斧式的政策操作明显转

向温和，这使得政策对经济和市场影响的波动在显著降低；二是政府在管理宏观

波动上更为科学，这进一步降低了经济和市场的波动。 

这两个变化从 2018年下半年开始显现，并在 2019年下半年体现的非常充分。

受此影响，资本市场在 2019年下半年的表现非常平稳，股债均是窄幅震荡。尤其

是股市，尽管经济持续下行，2019年经济下行幅度并不亚于 2018年，但 2019年

特别是下半年的股市基本平稳。相比 2018 年下半年，政府在管理宏观波动上有了

明显的进步，因此我们预测政府目前的操作大概率会延续。 

所以，如果外部环境不出现大幅波动，2020 年的资本市场很可能重复 2019

年下半年的走势，股债整体均是窄幅震荡，边际上的机会可能来自于改革，特别

是国企和资本市场；更多的机会依然在结构和个股、个券。 

 

二、大刀阔斧转向绵绵用力 

在 2019年的中国经济五十人论坛上，当时的一位央行成员发言揭示了改革过

程中政策落实难的诸多困境。他指出，在过去四十年的改革开放中，我们在增量

领域推进快速，而存量改革的进程相对缓慢。很多深层次的问题日积月累，以致

要想深入推进改革，亟需大改革战略。 

这一发言引起了许多讨论。其实，这一想法由来已久，十年前社会上就有相

当的共识。因此，2013 年底召开的中共十八届三中全会上审议通过了《中共中央
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关于全面深化改革若干重大问题的决定》，从顶层设计的角度，拉开了全面改革

的序幕。 

很多人认为，2013 年之前改革难以推进的一个重要原因是部门利益冲突，因

此当时的普遍想法是我们应该做好顶层设计，加强中央权威，强调强力执行。2014

年之后许多改革在这个指导方针下推进，很多改革在短期内取得了非常明显的效

果。 

在污染治理方面，2015-2017 年，北京的 PM2.5 浓度大幅下降，几乎在三年

内减少一半；作为一个对照，美国的污染物排放在 1970年通过《Clean Air Act》

之后的 25年内才减少 40%。去房地产库存方面，2015-2017 年库存大幅去化；2014

年社会上还在讨论鬼城的问题，2017年多地已经出现了无房可卖的现象。在许多

其他方面，去杠杆、去产能等等，短期成效均非常的显著。 

， 

图1：  % 

 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图2：   

 

数据来源：EPA 

但是，在巨大的成绩背后，也有一些不容忽视的代价，有不少是之前没想到

的，说明我们在政策全盘考虑和综合影响方面的评估有待加强。比如，房地产去

库存非常成功，但房价出现了大幅上涨。因此，本次会议明确提出，“要树立全

面、整体的观念，遵循经济社会发展规律，重大政策出台和调整要进行综合影响

评估”以及“必须从系统论出发优化经济治理方式，加强全局观念，在多重目标

中寻求动态平衡”。这些提法是第一次出现，我们猜测，这是对之前工作方法的

一个明显的纠偏。 
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图3：  % 

 

 

数据来源：Wind，安信证券 

在这种新的指导方针下，2014-2017 年许多疾风骤雨式的改革从 2018 年下半

年起特别是 2019 年出现了较为明显的变化，变的较为温和；有一些之前的政策出

现了一定的反复。比如，2018 年底，“煤改气”被环保部紧急叫停，2018-2019

年 PM2.5 浓度下降的幅度明显比 2015-2017 年减少。这个新的指导方针写入到本

次经济工作会议的公开文件上，说明这种方针大概率将延续。以往较为激进的改

革和刺激政策在 2020 年很难发生，重大改革的推出将会更加谨慎。 

 

三、宏观政策逆周期调节更加成熟 

针对 2018 年以来经济下行的问题，2018 年底的中央经济工作会议提出了要

进行“逆周期调节”。这一用词在之后的历次政治局会议上均有提及。2019年的

中央经济工作会议对此有了新的提法，就是“必须科学稳健把握宏观政策逆周期

调节力度”。我们猜测，这一提法有深刻的含义。 
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图4：  % 

  

数据来源：Wind，安信证券 

2018 年以来经济在持续下行，从 GDP 的数字上看，2019 年的下行幅度要高

于 2018年，但 2019年资本市场的表现以及市场感知却又明显好于 2018年。2018

年经济单边下行，但政策的应对可能出现了偏差。2018年 7月央行开始转向宽松，

但其他部门并无明显转向，而且没有形成协同。四季度，市场信心的大幅向下调

整，最后导致政府用强力逆周期的财政货币政策进行对冲。由于政策足够强力，

股市和市场信心都出现了显著的修复。然而，政策在 419 政治局会议又出现了明

显的转向，市场又掉头向下。 
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图5：  % 

 

 

数据来源：Wind，安信证券 

然而，经历了这一轮波折之后，政策的操作方式发生了较为明显的变化。一

个显著的特征是政府的反射弧大幅缩短。一旦经济有下行的苗头或者出现了一些

负面的事件，政府马上会和市场沟通，并相应出台一些措施，稳定预期。2019年，

总理、副总理、各大主要部委正副领导频繁和市场密切沟通，这与 2018年形成较

大的反差。尽管政府出台的逆周期政策并不强力，但明显的缓释了市场的忧虑，

稳定了市场，市场不担心经济有失控的风险。两个标志性的事件是包商银行打破

刚兑和汇率破七，由于政府处理相对得当，这两次事件对股市的影响不大，且影

响时间不超过一周。 

因此，自 6 月之后，尽管经济依然下行，股市和债市基本呈现窄幅震荡的行

情；这说明政府的操作相比 2018年是相当成功的。其主要不是通过强力的逆周期

政策来维稳，而是通过“小幅刺激+预期管理”缓释市场对经济下行的忧虑。因为

2019 年的成功，政府的这一操作大概率会延续到 2020 年。 
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