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宠辱不惊，行稳致远 

——中央经济工作会议点评 

 

⚫ 中央经济工作会议12月10日至12日在北京举行。通览会议

通稿，对我们判断明年宏观经济提供了以下增量信息：  

⚫ 1、勿对2020年的中国经济太过悲观，5.9-6%的增速应该而

且能够达成。之所以应该：“确保全面建成小康社会和“十三五”

规划圆满收官”。之所以能够：从更多依赖货币政策转向更多依

赖财政政策（“积极的财政政策要大力提质增效”，重大基础设

施建设可能是个关键增量）；货币政策要灵活适度（我们拥有更

充足的货币政策空间，货币信贷、社会融资规模增长同经济发展

相适应甚至可以略微高增领先）；制造业的更新换代上一个新台

阶（“打造一批有国际竞争力的先进制造业集群”）等等。  

⚫ 2、房地产市场的韧性仍可期待，但平稳“去房地产化”的

诉求不会改变。会议重申房住不炒原则，平稳的“去房地产化”

的诉求未变；“全面落实因城施策”，预计部分区域和部分房地

产调控政策会更有弹性地调整。当前，对2020年的房地产投资可

以平稳回落，市场不甚悲观，但对大半年甚或一年后的房地产销

售前景仍然存在很大争议。我们预计，房地产调控政策的区域微

调、贷款定价机制调整后房贷利率的平稳回落，以及大城市和都

市圈深度发展带来的基建和地产新增空间，会为房地产市场的平

稳转身创造更多时间和缓冲。  

⚫ 3、制造业的设备升级换代有望进一步加快，这可能比补库

存更值得期待。当前，市场对制造业补库存是否启动、力度如何、

以及持续性，仍存分歧。我们认为，本轮补库存即便启动，其力

度和高点也可能受到制约：全球供应链调整的持续压力，企业家

信心的修复状况成为两个新的变量。但我们认为，设备更新换代

的步伐和量级可能更具想象空间，中美纷争的高度不确定性下，

推动高质量制造业发展是个必选项。“要支持战略性产业发展，

支持加大设备更新和技改投入，推进传统制造业优化升级”，会

议已经强调得再明确不过。事实上，2019年下半年以来，中国高

技术制造业的发展就有明显加速，且显著超过整体制造业投资的

增长。  

⚫ 4、新发展理念意味着对当前的增速换挡和宏观调控要有新

认识。“把注意力集中到解决各种不平衡不充分的问题上”，意

味着要将周期问题和转型问题更加统筹地加以考量，在加大逆周

期调节力度的同时，也要兼顾经济转型过程中出现的新支撑和新

挑战。“保持宏观杠杆率基本稳定”，意味着宏观政策要稳，这

也是对此前在宏观杠杆率控制上的忽松忽紧的改进。   

⚫ 5、看多人民币资产，人民币汇率可能企稳甚至会有阶段性

升值。正如我们在年报《乌云背后的幸福线》中指出的，在这个

“百年未遇的大变局”中，中国犹如乱世中的一块磐石。中国经

济的行稳致远，人民币资产的收益优势，以及“更高水平的对外

开放”，意味着人民币资产将成为全球资产配置中一道亮丽的风

景。虽然现在债市可能区间震荡，股市依然寻找方向，但资本市

场上那些不再那么低垂的果实依然可以攫取。 
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