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 中央经济工作会议重中之重是什么？ 

点评 2019 年底中央经济工作会议 
十三五规划和全面小康社会实现是明年经济工作的重中之重 

12月 12日中央经济工作会议强调明年是全面建成小康社会和十三五规划收
官之年，要保持经济运行在合理区间。我们测算全面建成小康社会
2010-2020 年“翻一番”需达到的增长目标，以 2019 年实际 GDP 增速+6.2%

计，2020 年经济增速需达到约 6.2%左右；按十三五规划 2016-2020 给出的
年均复合增速 6.5%目标算，倒算 2020 年经济增速同样在 6.2%左右。当前
经济类滞胀压力加大，但我们判断稳增长仍是明年经济工作重中之重，经济
在生产端和需求侧都面临下行压力，预计明年一季度将给出较为积极的对冲
刺激，政策工具可能前置；维持 2020 全年经济增速在+6.2%左右的判断。 

 

2020 年三大攻坚战的重点是扶贫不是防范金融风险 

会议在 2020 年重点工作中，仍明确提出坚决打好三大攻坚战。公报中提及
的顺序分别是：扶贫、环保和金融防风险。我们认为，2020 年三大攻坚战
的重点是扶贫不是防范金融风险。从篇幅来看，强调扶贫用了 117 个字，强
调环保用了 86 个字，强调金融防风险用了 43 个字，篇幅占比上也凸显出扶
贫的重要地位。公报提出“我国金融体系总体健康，具备化解各类风险的能
力”，我们认为这也说明近几年的金融防风险攻坚战已经取得成效，未来主
要是维持宏观杠杆率稳定。我们认为，扶贫中较为重要的工作是异地搬迁，
这也有助于拉动基建类投资增速。 

 

住房政策重提三稳，政策类似 2019 年一季度 

会议提出“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，全面落实因城施策，
稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制”。我们提示，房地产政策重
提三稳，稳房价稳地价稳预期强调的是“房价不涨是前提”，通过长效管理
机制促进房地产行业平稳健康发展；在当前因城施策的政策环境下，地方政
府或根据自身情况适当放松地产政策，我们认为房价回落的城市出现政策放
松的可能性最大；相比于今年 7 月政治局会议强调的“不将房地产作为短期
刺激经济的手段”，本此会议措辞适当趋缓，当前政策基调类似于 2019 年一
季度，我们判断地产融资最紧时刻已过。 

 

财政政策重心是提升基建，新增减税较难 

会议强调“积极的财政政策要大力提质增效，更加注重结构调整，做好重点
领域保障”。我们认为，财政政策的重心是提升基建，新增减税难度较大。
我们预计 2020 年新增专项债额度 3 万亿，明年一季度专项债发行规模上升
并形成实物工作量，这一积极的变化可能会带来基建的上行。另外，在今年
减税降费和加快支出的政策作用下，财政压力有所凸显，未来需要准财政发
力。PSL 作为政策性金融重要工具，未来发力的主要方向可能从棚改转为支
持老旧小区改造、保障房、市政建设公路等领域。我们预计，明年一季度
PSL 投放量单月可能会达到 1000 亿以上，配合一季度信用的集中释放。 

 

货币政策保持流动性合理充裕 

会议提出“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、
社会融资规模增长同经济发展相适应”，我们认为“相适应”的核心仍是指，
当经济增速回落压力加大，央行可能通过预调微调推升信贷金融数据，以稳
定经济增长，即货币政策本质要求仍在于扩信用，这符合我们一直强调的判
断，即稳健略宽松的货币政策将以扩信用为主。延续此思路，我们坚持认为
明年一季度扩信用在“好”项目和类地产领域发力，好项目符合金融供给侧
改革金融支持实体经济原则，尤其是制造业中长期贷款发力。预计明年一季
度天量社融可期，一季度末社融增速或达 11.5%，一季度新增约 10 万亿。 

 

风险提示：经济增速回落压力加大，政策落地不及预期。 

相关研究 
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