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 中央经济工作认识发生了三个重要变化 

变化一：关于经济中存在的问题，认为周期性问题的权重有所提高。会议认为，当

前我国经济结构性、体制性、周期性问题相互交织，经济下行压力加大。与过去强

调经济主要面临的是结构性问题相比，明显是认为周期性问题的影响加大了。更加

重视周期性问题，落在政策层面上，就是需要运用好逆周期调节工具，完善和强化

“六稳”举措，这在本次会议里都已经体现。 

变化二：关于各级地方执行层面，要求抛弃旧发展理念，贯彻新发展理念。会议专

门提到，要把坚持贯彻新发展理念作为检验各级领导干部的一个重要尺度，这是政

策执行层面的重大变化。近期，关于2020年经济增长要不要“保6”的争论很多。实

际上，谁执着于要不要“保6”，谁就还是在用旧的发展理念思考问题。关键不在于

“保6”，而在于遵循经济社会发展规律。 

变化三：关于国内外各种风险挑战，提出要强化风险意识，做好工作预案。会议提

出，全球动荡源和风险点显著增多，我们要做好工作预案，这一提法是近年来首次

在如此级别的会议上专门提出。会议强调“保稳定”，无疑，越是各种风险高发时期，

越要保持经济社会发展稳定。此外，为了防范未来可能发生的风险，也需要适当预

留一些政策空间。 

 具体工作部署坚持“稳”字当头 

货币政策：继续坚持稳健取向，强调灵活适度。我们预计，短期内货币政策应对以

结构性工具为主，春节前可能有一次定向降准。明年1月份CPI高点过后，政策利率

和LPR联动下降的空间有望重新打开。2020年全年政策利率有20bp左右的下降空间，

LPR有30bp左右的下降空间，定向降准大概率两次。 

财政政策：保持积极取向，更加注重结构调整。我们预计，2020年公共财政支出增

速难以达到2019年高度，必须在调整支出结构方面下功夫。基础设施短板等领域会

得到重点保障，基金性支出（含专项债）亦可佐助基建回升。2020年专项债规模预

计达3万亿以上，叠加资本金新政，基建投资增速达到7-8%并不难。 

房地产调控：仍然坚持“房住不炒”，旨在促进平稳健康发展。我们预计，短期内房

地产调控保持基本平稳，2020年一季度起施工面积增速面临回落压力，届时房地产

投资可能快速下滑，房地产调控明显放松最早也要二季度才会出现。 

经济体制改革：深化五项重点改革，依靠改革优化营商环境。会议把深化经济体制

改革作为2020年的重点工作之一。若改革各项措施落实到位，一方面可从根本上提

高中国经济潜在增长率和长期增长前景，另一方面也有助于提升资本市场上的风险

偏好，奠定中国股市长牛之基。 

 风险提示：改革落地攻坚遭遇阻力。 
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12 月 12 日晚间，《新闻联播》的头条要闻，就是一年一度的中央经济工作会议 12 月 10

日至 12 日在北京举行。备受市场期待的这次大会，比以往时候来得更早一些。无他，2020 年

春节来得较早而已。 

每个文字看上去都平平无奇，组合起来却可以形成精彩的华章，这次会议通稿就是一个例

子。与几天前内容简略的政治局会议通稿相比，这次通稿可谓释放出了满满的各种信号。 

 

一、中央经济工作认识发生了三个重要变化 

 

第一个重要变化，关于经济中存在的问题，认为周期性问题的权重有所提高。 

会议认为，我国正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期，结构性、

体制性、周期性问题相互交织，“三期叠加”影响持续深化，经济下行压力加大。去年的相关

表述是，“我国经济运行主要矛盾仍然是供给侧结构性的”，对照来看，明显是认为周期性问

题的影响加大了。 

我们 10 月 18 日报告已经提出，过去我们常说中国经济主要面临的是结构性问题，但在全

球经济持续放缓背景下，当前周期性问题也不容忽视。在笔者目力所及范围内，这似乎是市场

上最早提出的应更加重视周期性问题的观点。 

更加重视周期性问题，落在政策层面上，就是需要运用好逆周期调节工具，完善和强化“六

稳”举措，这在本次会议里都已经体现。 

第二个重要变化，关于各级地方执行层面，要求抛弃旧发展理念，贯彻新发展理念。 

会议确定，明年要抓好的第一项重点工作，就是坚定不移贯彻新发展理念。强调各级党委

和政府必须适应我国发展进入新阶段、社会主要矛盾发生变化的必然要求，把注意力集中到解

决各种不平衡不充分的问题上，遵循经济社会发展规律。重点是，会议还专门提到，要把坚持

贯彻新发展理念作为检验各级领导干部的一个重要尺度，套用一句老话就是，谁不贯彻谁下台。

这是政策执行层面的重大变化。 

我国社会的主要矛盾，曾长期是人民日益增长的物质文化需要同落后的社会生产之间的矛

盾。十九大报告作出重要判断，主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不

充分的发展之间的矛盾。主要矛盾变化了，发展理念也就从更加注重发展速度变成了更加注重

发展质量。 

近期，关于 2020 年经济增长要不要“保 6”的争论很多。实际上，谁执着于要不要“保 6”，

谁就还是在用旧的发展理念思考问题。中央提出要把坚持贯彻新发展理念作为检验各级领导干

部的一个重要尺度，至此，要不要“保 6”已经没有争论的必要了。 

第三个重要变化，关于国内外各种风险挑战，提出要强化风险意识，做好工作预案。 



 
宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

会议指出，今年以来国内外风险挑战明显上升，这里对风险的判断已经值得注意。在对未

来形势的判断上，认为当前世界经济增长持续放缓，仍处在国际金融危机后的深度调整期，世

界大变局加速演变的特征更趋明显，全球动荡源和风险点显著增多，这里更是进一步凸出了风

险认知。 

面对风险，如何应对？会议明确提出，我们要做好工作预案，这一提法是近年来首次在如

此级别的会议上专门提出。具体来看，首先是要强化风险意识，牢牢守住不发生系统性风险的

底线，这也是本次会议总结的对经济工作新的重要认识；其次是统筹推进稳增长、促改革、调

结构、惠民生、防风险、保稳定，与去年及更早时候相比，多了一个“保稳定”，无疑，越是

各种风险高发时期，越要保持经济社会发展稳定；最后是适当预留一些政策空间，防范未来可

能发生的风险，我们认为，这也是后面部署的货币政策继续保持稳健的一个重要原因。 

 

二、具体工作部署坚持“稳”字当头 

 

在 2020 年经济工作的具体部署上，会议仍然坚持“稳”字当头。本次会议通稿中“稳”

字出现了 29 次，比去年通稿足足多出了 7 次。 

货币政策：继续坚持稳健取向，强调灵活适度。 

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，降低社会融资成本。要深化金融供给侧结构性改革，疏通货币政策传

导机制，增加制造业中长期融资，更好缓解民营和中小微企业融资难融资贵问题。 

我们预计，2020 年名义 GDP“前高后低”，为与经济发展相适应，M2、信贷和社融也均

呈“前高后低”走势。短期内货币政策应对以结构性工具为主，春节前可能有一次定向降准。

明年 1 月份 CPI 高点过后，政策利率和 LPR 联动下降的空间有望重新打开。2020 年全年政策

利率有 20bp 左右的下降空间，LPR 有 30bp 左右的下降空间，定向降准大概率两次。 

财政政策：保持积极取向，更加注重结构调整。 

会议提出，积极的财政政策要大力提质增效，更加注重结构调整，坚决压缩一般性支出，

做好重点领域保障，支持基层保工资、保运转、保基本民生。财政政策、货币政策要同消费、

投资、就业、产业、区域等政策形成合力，引导资金投向供需共同受益、具有乘数效应的先进

制造、民生建设、基础设施短板等领域，促进产业和消费“双升级”。要巩固和拓展减税降费

成效，大力优化财政支出结构。 

我们预计，受名义 GDP 增速下降和 PPI 中枢下行风险的影响，2020 年财政收入面临进一

步下行压力。财政赤字率控制在 3%，2020 年公共财政支出增速难以达到 2019 年高度，必须

在调整支出结构方面下功夫。基础设施短板等领域会得到重点保障，基金性支出（含专项债）

亦可佐助基建回升。2020 年专项债规模预计达 3 万亿以上，叠加资本金新政，基建投资增速

达到 7-8%并不难。 
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房地产调控：仍然坚持“房住不炒”，旨在促进平稳健康发展。 

会议强调，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，促进房地产市场平稳健康发展。 

几天前的政治局会议未提“房住不炒”，不少市场人士据此揣测房地产调控即将大幅放松。

我们当时指出，12 月政治局会议以务虚为主，不会涉及太多具体部署，不提不代表放松，去

年 12 月政治局会议未提“房住不炒”，而去年中央经济工作会议也提及了。我们研究发现，

2019 年房地产高投资源于房住不炒调控高压下，开发商采取了抢施工抢销售的应对策略。但

施工增长快于销售不可持续，2020 年一季度起施工面积增速面临回落压力，届时房地产投资

可能快速下滑，房地产调控明显放松最早也要二季度才会出现。 

经济体制改革：深化五项重点改革，依靠改革优化营商环境。 

会议把深化经济体制改革作为 2020 年的重点工作之一。包括五项重点改革内容：1）加快

建设高标准市场体系；2）加快国资国企改革；3）完善产权制度和要素市场化配置；4）改革

土地计划管理方式，深化财税体制改革；5）加快金融体制改革。会议强调，要依靠改革优化

营商环境，深化简政放权、放管结合、优化服务。要制定实施国企改革三年行动方案，提升国

资国企改革综合成效，优化民营经济发展环境。 

我们深信，新旧动能平稳接力是经济企稳的关键，改革则是新旧动能平稳接力的关键。若

上述深化经济体制改革的各项措施落实到位，一方面可从根本上提高中国经济潜在增长率和长

期增长前景，另一方面也有助于提升资本市场上的风险偏好，奠定中国股市长牛之基。 

未来经济前景和市场前景，归根结底都取决于改革。 

 

风险提示 
改革落地攻坚遭遇阻力。  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8394


