
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 
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2023 年政府工作报告印象              

报告要点： 

 5%的经济目标不能代表经济目标的淡化，更多所代表的是在去年经济增

长不达目标之后，政策对新的目标有了更加现实的估计和更加谨慎的敬畏。 

 

 通过倒推法，可以估算出今年隐含的第二产业潜在增长速度在 4.4%左

右： 

1）如果今年达到 5%的 GDP 增速的话，那今年和去年的年化平均增长速度是

4%，那么今年的潜在增长速度大概为 4%；  

2）如果在疫情政策转向后，服务业中受疫情影响最大的三个行业（批发零售、

交通运输仓储和邮政、住宿餐饮）能回到相对正常的水平的话，服务业的潜在

增长水平会因此而提升 1.5 个百分点； 

3）再进一步倒推的话，这隐含着第二产业的潜在增长速度需要在 4.4%左右。 

 

 那么，今年若想达到 5%的增速水平，对第二产业我们的实际感官温度 

可以比 2021 年下半年略差一些，但不能差得太多（0.5%以内）。 

 

 此外，今年对就业的要求并不低，城镇新增就业目标在 1200 万人，属历 

年之最： 

1）当然，这和人口曲线的关系不大，更多的考虑是把过去两年中失去的就业

找补回来，按照正常的就业趋势，过去两年的城镇就业人口少增了 2200 余万

人； 

2）这一次的就业目标，隐含的是把过去少增加的就业人口中，至少 310 万人

重新请回就业市场中来； 

3）就业目标比经济增长目标似乎略微有悖于奥肯定律，不过如果考虑到，今

年全员生产率偏低的第三产业的恢复程度大概率要高于第二产业，这个目标

也许现实。 

 

 财政表现也许比起我们之前预期的情境要积极一些： 

1）地方政府专项债目标规模为 3.8 万亿，这个规模是历史之最，甚至高于 2020

年所安排的目标规模； 

2）赤字率目标比起 2022 年有所上升，重新回到了 3%的水平； 

3）这并不意味着，2023 年的基建增长比起 2022 年来说会继续加速，毕竟今

年即使达到 3%的赤字率水平，该赤字率水平比起 2022 年的真实赤字率来说，

也可能是降的，此外，即使专项债满额发行，专项债增长速度也会从 24%左

右降到 19%左右； 

4）当然，但如果基建能总体在相对高位区域，不会出现幅度可观的回落的话，

也能在完成既定增长目标的前提下，给地产腾挪出更多的可容忍的下滑空间。 

 

 从边际上来说，今年在政策层面的主线并不突出： 

1）在财政政策力度上，除了基建之外，去年 2.5 万亿的减税降费，今年没有
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提及具体； 

2）去年在促消费时具体提及的新能源汽车及绿色智能家电，今年在措辞上处

理得略微模糊； 

3）相对更强的感受是，这一年也许会更加关注青年的民生问题：促进青年特

别是高校毕业生的就业工作、解决好新市民及青年人的住房问题。 

 

 另外，今年更多的措辞在风险化解层面，信用领域的政策面临着相对明 

显的变化： 

1）多年后，今年重提防范化解地方政府债务风险，地方化债也许是信用层面

的一个重要环境； 

2）有效防范化解优质头部房企风险，政策层对地产信用风险的关注有增无减。 

 

 虽然目标更为现实，但在资产表现上，我们依然需要警惕：一则是当前市

场预期所在的位置；二则一旦此目标兑现，则意味着周期在今年并没有明显

启动，这至少导致固定收益类资产在上半年依然是占优资产。 

 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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