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相关报告  
《政治局会议点评：对 2020 年经济政策的一

些指引》——2019-12-08 

《11 月贸易数据点评：进出口增速趋势符合

预期》——2019-12-08 

《11 月 PMI 数据点评：四季度经济阶段性企

稳的判断得到验证》——2019-12-01 

《国家统计局修订 2018 年 GDP 数据点评：

或能稍微缓解 2020 年“稳增长”压力》——

2019-11-24 

《三季度《货币政策执行报告》点评：货币政

策仍有宽松空间》——2019-11-17  
 

事件: 

12 月 12 日中央经济工作会议闭幕，我们认为 2020 年会议公报验证了

我们此前对政治局会议评论的观点，经济政策调结构（高质量发展）的

意图超过稳增长（高速度增长）似乎更加明显。我们继续维持 2020 年

GDP 增速可能下行到 5.8%以及一定程度企业出清可能出现的判断

（《出清之痛——2020 年宏观经济展望》）。 

投资要点： 

 有淡化对短期经济下行压力关切之意。在关于经济形势判断的部

分，与 2018 年中央工作会议相比，虽然都提到了经济的“下行压

力”，但是本次会议更着眼于“我国经济稳中向好、长期向好的基

本趋势没有改变”还是在一定程度上有淡化对于短期经济关切的含

义。在政策整体安排方面，也删去了强化逆周期调节的相关表述。 

 政策总基调增加了“推动高质量发展”方面的内容。在政策的总基

调和总目标方面，除了继续坚持 2018 年会议提出的“稳中求进”、

“供给侧结构改革主线”“六个稳”，本次会议增加了“推动高质量

发展”的措辞。 

 具体政策安排方面，新发展理念、三大攻坚战与保障困难群众基本

生活排在最优先。新发展理念——高质量发展与过去的高速度增长

是对应的；三大攻坚战在一定程度上需要牺牲增长速度以换取环境

的改善、金融风险的下降与贫富差距的缩小；而保障困难群众的基

本生活放在这么优先的位置是否有应对某些经济局面未雨绸缪的

含义显得意味深长。 

货币政策保持流动性合理充裕的表述与 2018 年大体相当，但是增

加了保持宏观杠杆率稳定的表述；而财政政策方面则从“加力提效”

的表述变成了“提质增效，更加重视结构调整”。会议公告也重提

房住不炒，似乎有警示当前部分地区地产调控放松的含义——但是

符合我们房地产不会重新走老路的预判。 

 在改革方面的措辞有微妙变化。其中，总基调由 2018 年的“推进

市场化改革，扩大高水平开放”修正为“以改革开放为动力”。2018

年出现的“强化竞争政策的基础性地位，创造公平竞争的制度环境
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“、国企改革相关内容中“坚持政企分开、政资分开和公平竞争原

则”等表述没有在 2019 年的公报中出现。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证券，

东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得硕士

学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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