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 稳增长之年 

和历年 12 月政治局会议一样，这次会议也更多是方向性的。没有看到经

济增长目标的设定，没有看到有关货币政策和财政政策的基调。这些市场重点

关注的话题，需要等到中央经济工作会议和两会之后，才能被知晓。 

即使如此，读完通稿，我们认为仍然有不少值得关注的地方。 

第一，中央对经济形势的看法，比市场主流的预期要乐观些。 

第二，围绕实现小康社会，2020 年的政策基调是稳增长。 

第三，基建在 2020 年继续是稳增长的重要工具。 

第四，2020 年金融防风险继续。 

第五，“完善担当作为的激励机制”这一提法，值得关注。 

 

 风险提示：外部环境恶化 
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12 月 6 日政治局会议召开，略早于前几年。参考往年经验，政治局会议到中央经济

工作会议中间有 10 余天间隔，据此判断今年的中央经济工作会议召开时间可能在 12 月

16 日左右。 

按照惯例，每年召开四次以经济为主题的政治局会议。但和往年不同的是，今年 10

月政治局会议主要讨论十九届四中全会，并没有讨论经济。因此，市场对 12 月政治局会

议如何定调经济、部署经济工作，有所期待。 

和历年 12 月政治局会议一样，这次会议也更多是方向性的。没有看到经济增长目标

的设定，没有看到有关货币政策和财政政策的基调。这些市场重点关注的话题，需要等

到中央经济工作会议和两会之后，才能被知晓。 

即使如此，读完通稿，我们认为仍然有不少值得关注的地方。 

第一，中央对经济形势的看法，比市场主流的预期要乐观些。在回顾 2019 年工作

时，都是正面的评价，认为“保持经济社会健康发展”。可能原因是在当前情况下，顺利

完成了 6.0%-6.5%的增长目标，实属不易。 

对未来经济的判断时，通稿指出“当前和今后一个时期，我国经济稳中向好、长期

向好的基本趋势没有变”，这要比市场主流的预期乐观。 

我们认为，经济短期的低点可能已经过了。基建投资加码、房地产调控难再收紧、

全球经济回升带动贸易环境好转，2020 年相比于今年消费刺激的力度预计也会加大，对

经济不宜过度悲观。 

第二，围绕实现小康社会，2020 年的政策基调是稳增长。会议明确指出“紧扣全面

建成小康社会目标任务”、“确保全面建成小康社会”等。明年的宏观经济政策，将围绕

实现这个目标来推进。 

两个翻一番是实现小康社会的重要量化指标，根据我们的测算，即使是考虑到第四

次经济普查的影响，2020年 GDP增速可能也需要 5.9%。今年三季度 GDP增速已经下

滑到了 6.0%，当前经济内生的企稳动力并不足，明年需要加大托底力度。 

从 “全面做好六稳工作” 、“保持经济运行在合理区间”、“运用好逆周期调节工具”

等来看，稳增长将是 2020 年的政策主线。逆周期调控政策可能会持续到中央认为“全

面建成小康社会目标”完成没有问题时，才边际上退出。 

预计稳增长将围绕以下几条线推进：一是基建稳增长加码，后文会重点分析；二是

“房住不炒”的调控基调不会变，但在“因城施策”框架下，2020 年将有更多城市变相

放松，针对房企融资的监管可能也不会进一步收紧；三是和 2019 年相比，2020 年消费

在稳增长中将发挥更为重要的角色，汽车和地产竣工产业链这两个是重点。 

第三，基建在 2020 年继续是稳增长的重要工具。本次会议提到了“加强基础设施

建设”，和市场之前预期的 2020 年基建投资发力一致。 

2018年 7 月国常会提出基建补短板至今，实际效果并不显著，关键原因是融资难的

硬约束没有解决。预计 2020 年基建补短板的重点，将从此前的推出项目，转向解决融

资问题。一方面，落实已经出台的专项债可作为重大基建项目资本金、降低部分项目资

本金比例要求的政策。另一方面，解决项目配套资金的问题，2020 年政策性银行可能介

入，加大对基建项目的贷款支持。 
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第四，2020 年金融防风险继续。会议提到 2020 年确保不发生系统性金融风险，预

计可能会从两个方面推进。一是金融监管不会放松，资管新规过渡期 2020 年年底结束，

之前有观点认为可能会再次延期，目前来看还需要观察。二是部分高风险经营的金融机

构会被处置，具体方式包括被接管、兼并重组等，今年已有先例。但也会把握好处置节

奏和力度，稳定金融系统的负债，以此促进金融体系对实体经济的支持。 

第五，“完善担当作为的激励机制”这一提法，值得关注。防范地方隐性债务压力下，

2017年 7 月把地方债务问责机制上升到了“终身追责、倒查责任”，地方政府的积极性减

弱，从预算软约束到了另一个极端，近年基建补短板效果不佳也与此有关。 

这次会议提出，“改进领导经济工作的方式方法，完善担当作为的激励机制”。未来

可能会出台更多的激励相容政策，在遵守一些底线之内，如隐性债务风险，地方政府可

能会有更大的政策空间。 
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