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 前瞻中央经济工作会议:促六保六稳、防范化解风险 

年底中央经济工作会议即将召开，会议将确定 2021 年宏观经济发展基调
及政策取向。在经历百年一遇的疫情之后，当前中国经济正以领先全球的
势头复苏，而中央经济工作会议将为明年的经济工作和政策指明方向（注：
本次会议不会公布 2021 年的经济增长目标，具体数字可关注明年两会）。
我们预计，2021 年中国的经济增长将保有韧性，但亦面临诸多不确定性和
挑战。货币政策将温和退出、同时注重防风险，财政政策总体保持积极。
此外，资本市场改革及对外开放有望继续推进，人民币国际化或将加速。 
 
关注会议对当前经济形势的判断，基调或为谨慎乐观。结合近期政治局会
议首提“需求侧改革”，扩内需、保市场主体或将继续成为“六保”主要着力
点。2020 年受疫情影响，中国未提出全年经济增长目标，强调“六稳六保”。
下半年以来，中国自身投资和消费需求持续复苏，明年有望深化。随着中
国货币政策温和退出，内需增长环比渐渐走平，全球重启或在明年“错峰”
为中国总需求提供支持。但是疫情演变及全球重启节奏存在不确定性，同
时中国还面临金融去风险、破刚兑的挑战。我们预计会议对 2021 年中国
经济增长的前景将谨慎乐观，并继续强调扩大内需和稳就业。 
 
宏观调控政策的边际变化将是市场关注焦点。为应对疫情冲击，2020 年中
国实施了各类“非常规”的疫情纾困政策，明年如何有序退出将成为核心。 
 
1）预计货币政策将逐步退出宽松但非剧烈紧缩。央行在 3 季度货币政策
执行报告中重提“把好货币供应总闸门”，显示货币政策开始逐步温和退出。
我们预计 2021 年社融同比增速回落至 11.5%左右，利率和存款准备金率
或维持不变，但加权平均贷款利率可能上行。值得强调的是，融资条件边
际收紧并不影响企业盈利和现金流的恢复，不至于对经济再通胀构成阻碍。 
 
2）实质意义上的财政政策有望保持积极态势。预计 2021 年中央财政预算
赤字率将回到 3%，地方债专项债额度回到 3 万亿左右，合计预算赤字下
降约 2 个百分点。但如我们在 2020 年 11 月 17 日发布的《2021 宏观展望：
经济再通胀；政策温和退出》中分析，2020 年财政收入随名义增速放缓锐
减，“被动”财政赤字扩张近 3 万亿，财政主动扩张十分有限，但 2021 年
可能反转。因此，虽然表观财政赤字率面临收缩，但政府现金流反而可能
较今年好转，“主动”财政扩张幅度甚或超过今年。此外，税费及社保制度
改革可能会继续推进。 
 
经济再通胀背景下，宏观政策将重点防范化解房地产、中小企业及地方政
府债务等风险。从“十四五”建议到刚刚召开的政治局会议，政策始终强
调促进房地产市场平稳健康发展。预计中央经济工作会议将贯彻这一原则、
继续落实房地产长效机制。此外，11 月以来，国企信用债违约事件引发关
注，而市场亦高度关注城投债“刚兑”是否受到挑战。综合考虑，预计明
年政策将继续保持流动性合理充裕，为进一步“挑战”信用债及城投债刚
性兑付、有序化解债务风险提供稳定的宏观环境。 
 
以改革做“加法”——政策将从科技力量、金融政策及市场制度等多维度
支持绿色经济的发展。金融双向开放和人民币国际化可能“再出发”。2021
年是“十四五”开局之年，结构性改革或将加速。一方面，更先进的科技
及稳定的融资环境将有助于传统企业向高效能企业转型。另一方面，为配
合碳减排和中长期“碳中和”目标，中国将进行一系列制度建设，包括成
立碳交易市场并推出更多创新绿色金融产品。同时，金融更高水平的市场
化改革和更大程度的对外开放也将继续推进。今年中国在对外投资额度及
范围等方面开始逐步放宽，预计未来将继续稳步推进人民币资本项目可兑
换和国际化，提高人民币在全球的使用和作为储备货币的比例。此外，10
月国务院金稳委会议提出将全面推进资本市场注册制，明年有望提速。 

 

风险提示：政策超预期收紧，外部环境波动加大。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/8f5ed4f9-1f2d-40b0-a389-82dad19dcf6c.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/ae7fd937-f20f-4ab0-b6e3-99f93dca7a33.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/993d5e4b-4d61-432c-80e1-1e637b324459.pdf
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