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[Table_Summary] 投资要点 

事件：政治局 12 月 6 日召开会议，分析研究 2023 年经济工作。对此，我

们的解读如下： 

 会议定调开局之年，稳增长诉求增强。政治局会议定调明年是“全面贯彻

落实党的 20 大精神的开局之年”，而作为开局之年，无疑要“开好局起好

步”，对于政策的定调，沿袭了去年底“稳字当头、稳中求进”的表述。此

外，政策层面对于经济增长速度大概率将存在一定要求。若明年和换届后

的 2003 年以及 2013 年具有可比性，则这两年经济增速一方面均超出预定

目标，另一方面，相比于此前趋势，这两年增长也明显偏强，因此，我们

预计，明年存在着较强的稳增长诉求。 

 优化防控提振信心，发挥消费基础作用。对于明年的经济工作安排，会议

提到要“大力”提振市场信心，并强调“着力扩大国内需求，充分发挥消

费的基础作用”。从稳增长的方式来看，主要集中在两个方面：一方面在于

优化疫情防控，会议提到要“更好”统筹疫情防控和经济社会发展。近日，

各城市陆续放松对于公共场合和交通的核酸要求，疫情防控约束的减弱有

利于社会生产生活秩序的逐步修复，特别是更加“充分发挥”消费的基础

作用。不过，鉴于我国居民失业率水平仍然偏高，房价增速的走势较为低

迷，居民财产和收入增长乏力，对于消费恢复的程度不宜抱有过高期待。

同时，参考海外国家的经验来看，考虑到我国老龄化程度高于越南等亚洲

新兴经济体且补贴有限，我们预计，消费恢复的高度和程度可能均较有限。 

 政策刺激加强，财政加力货币配合。稳增长的另一个重要方面在于加强政

策刺激的力度。财政政策方面，相比于去年底政治局会议“提升效能”的

取向，本次会议特别提到财政政策要“加力”，这不仅仅意味着预算内赤字

率的上调以及专项债额度的增长，结合会议对于“加强政策协调配合”的

表述，我们认为，明年仍然会延续货币配合财政、通过政策性银行体系广

撒信贷的方式。因而，我们对于广义财政支持下的基建和制造业投资增长

均较乐观，明年双位数增长依然可期。货币政策方面，本次会议强调“精

准”和“有力”两个方面，正如我们在《守冬待春——2023 年宏观经济与

资本市场展望》中提到的，货币政策思路已有了明显的转变，由“大水漫

灌”转为“精准滴灌”，我们预计，明年或仍以结构性宽松措施为主，全面

宽松的概率逐渐降低。 

 地产表述淡化，或不是政策首选。本次会议的通稿全文并未提及房地产，

而在此前的 7 月和去年底的政治局会议通稿中均有对地产的表述，这可能

意味着，目前政策对于地产还没有进一步放松的考量，或主要是因为融资

端短期“三箭齐发”，政策效果待释放和观察。近几个月里，房企融资持续

松绑，信贷、债券和股权融资支持力度均有加码，特别是上市房企再融资

时隔多年后重启，融资端大力放松的政策效果仍待落地释放。而从供给端

看，截至 10 月末，22 城供地计划完成率整体不足五成，从融资传导到拿

地，再到新开工并且形成投资，中间会有一定时滞，所以即便房企融资有

改善，带动明年地产投资修复，但没有强刺激政策下，投资恢复的斜率趋
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 明年经济如何开局？ 

——12 月政治局会议解读 
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于平缓，全年地产投资可能仍在负增长区间。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国 GDP 增速目标和实际增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，2022 年实际增速为前三季度值 

 

图表 2：城镇调查失业率（16-24 岁）与百城房价同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 3：各年财政赤字率目标（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：集中供地城市计划完成率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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