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报告导读 

 本专题对 2019 年政府工作报告进行点评。 

投资要点 

核心观点：税率和社保费率下调、工商用电价下降利于改善企业盈利预期、

稳定企业投资；财政支出适度增长和地方存量债务风险化解将对基建投资提

供支持。货币政策前期已持续放松，融资也出现一些积极改观现象，未来一

段时间将步入观察期。考虑到棚改政策的变化，以及对房地产市场的谨慎态

度，房地产销售和投资的变化需要跟踪和关注。通胀水平是二季度以后的较

为不确定性因素。 

1，经济增速目标下调 

2019 年经济增速目标为 6%-6.5%，目标增速较 2018 年下调且更具有弹性，6%

是今年经济增速的底线。CPI 增速目标为 3%，城镇调查失业率目标为 5.5%，

均与上年持平。未来一段时间猪肉和原油价格的变化仍将给通胀带来一些不确

定，需要关注、跟踪；就业为“六稳”之首，今年首次将就业优先政策置于宏

观政策层面。 

2，积极财政政策加力提效：在适度扩张支出下，加大减税降费力度 

扩大赤字：2019 年赤字率目标为 2.8%，较 2018 年提高 0.2 个百分点，财政赤

字从 2.38 万亿提高至 2.76 万亿（其中，中央 1.83 万亿，地方 0.93 万亿）。新

增地方政府专项债券从 1.35 万亿提高至 2.15 万亿，低于市场预估水平。赤字

率和专项债温和扩张，考虑为今后可能出现的风险留出政策空间。 

减税降费：减轻税负和社保缴费负担近 2 万亿：降低企业增值税率，16%档降

至 13%，10%降至 9%，6%保持不变，但增加税收抵扣，税负只减不增，预计

减税规模达到 6000 亿左右，主要针对制造业企业；小规模纳税人增值税起征

点（月销售额）从 3 万提高至 10 万；城镇职工基本养老保险的单位缴纳比例

可降至 16%（目前平均为 20%）；两年内基本取消全国高速公路省界收费站；

一般工商业电价平均下降 10%等。 

有助于减缓企业利润增速下滑的幅度和速度，增强企业信心，稳定制造业投资

和民间投资增速。 

3，稳健的货币政策松紧适度：总量合理充裕下，着力于薄弱环节（小微融资）
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疏导 

强调既要把握好货币供给总闸门，不搞大水漫灌，又要灵活运用多种货币政策

工具，保持流动性合理充裕。降低实际利率水平。广义货币 M2 和社会融资规

模增速要与国内生产总值名义增速相匹配，社融对名义 GDP 具有较明显的领

先或同步性，据今年的经济目标测算，社融增速需要维持在 10%-10.5%。指出

要加大对中小银行定向降准力度，国有大型商业银行小微企业贷款增速大于

30%。 

鉴于经济增长中枢下移，未来货币政策将引导利率维持于相对较低水平，政策

工具将以准备金率为主，继续强化结构性疏导、改善措施。 

4，供给侧结构性改革已阶段性完成，提供弹性措施化解地方债务风险 

“三去”目标已经阶段性完成，后期以巩固成果为主，“降成本”和“补短板”

是当前工作的重点。2019 年宏观杠杆以稳为主，未明确规定钢铁、煤炭行业

去产能目标。 

防范化解重大风险要强化底线思维，稳妥处理地方政府债务风险，防控输入性

风险。目前财政部已经认可江苏镇江债务化解方案，预计今年可能在多地复制

开展类似的地方政府债务化解工作。今年将继续发行一定数量的地方政府置换

债券，减轻地方利息负担。 

5，棚改脚步或放缓，稳步推进房地产税立法 

2019 年继续推进保障性住房建设和城镇棚户区改造，但未提及具体目标任务

（2018 年为 580 万套）；截至 2019 年 2 月末，已公布 2019 年棚改工作计划的

省份有 25 个，其中 18 个省市计划开工量有所下滑，14 个省市计划开工量同

比跌幅在 20%以上；因此棚改对三四线城市房地产市场的拉动作用将逐渐减

弱，全国商品房销售存在一定下滑压力。 

2019 年将稳步推进房地产税立法。为了保障房地产市场健康发展，防止房价

大幅波动，预计房地产税推进的力度相对温和，落实过程循序渐进。  
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核心观点：税率和社保费率下调、工商用电价下降利于改善企业盈利预期、稳定企业投资；财政支出适度增长和

地方存量债务风险化解将对基建投资提供支持。货币政策前期已持续放松，融资也出现一些积极改观现象，未来一段

时间将步入观察期。考虑到棚改政策的变化，以及对房地产市场的谨慎态度，房地产销售和投资的变化需要跟踪和关

注。通胀水平是二季度以后的较为不确定性因素。 

1. 经济增速目标下调 

2019 年经济增速目标为 6%-6.5%，目标增速较 2018 年下调且更具有弹性，6%是今年经济增速的底线。CPI 增速

目标为 3%，城镇调查失业率目标为 5.5%，均与上年持平。未来一段时间猪肉和原油价格的变化仍将给通胀带来一些

不确定，需要关注、跟踪；就业为“六稳”之首，今年首次将就业优先政策置于宏观政策层面。 

2. 积极财政政策加力提效：在适度扩张支出下，加大减税降费力度 

扩大赤字：2019 年赤字率目标为 2.8%，较 2018 年提高 0.2 个百分点，财政赤字从 2.38 万亿提高至 2.76 万亿（其

中，中央 1.83 万亿，地方 0.93 万亿）。新增地方政府专项债券从 1.35 万亿提高至 2.15 万亿，低于市场预估水平。赤字

率和专项债温和扩张，考虑为今后可能出现的风险留出政策空间。 

减税降费：减轻税负和社保缴费负担近 2 万亿：降低企业增值税率，16%档降至 13%，10%降至 9%，6%保持不

变，但增加税收抵扣，税负只减不增，预计减税规模达到 6000 亿左右，主要针对制造业企业；小规模纳税人增值税起

征点（月销售额）从 3 万提高至 10 万；城镇职工基本养老保险的单位缴纳比例可降至 16%（目前平均为 20%）；两年

内基本取消全国高速公路省界收费站；一般工商业电价平均下降 10%等。 

有助于减缓企业利润增速下滑的幅度和速度，增强企业信心，稳定制造业投资和民间投资增速。 

3. 稳健的货币政策松紧适度：总量合理充裕下，着力于薄弱环节（小微融资）疏导 

强调既要把握好货币供给总闸门，不搞大水漫灌，又要灵活运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。降低

实际利率水平。广义货币 M2 和社会融资规模增速要与国内生产总值名义增速相匹配，社融对名义 GDP 具有较明显的

领先或同步性，据今年的经济目标测算，社融增速需要维持在 10%-10.5%。指出要加大对中小银行定向降准力度，国

有大型商业银行小微企业贷款增速大于 30%。 

鉴于经济增长中枢下移，未来货币政策将引导利率维持于相对较低水平，政策工具将以准备金率为主，继续强化

结构性疏导、改善措施。 

4. 供给侧结构性改革已阶段性完成，提供弹性措施化解地方债务风险 

“三去”目标已经阶段性完成，后期以巩固成果为主，“降成本”和“补短板”是当前工作的重点。2019 年宏观

杠杆以稳为主，未明确规定钢铁、煤炭行业去产能目标。 

防范化解重大风险要强化底线思维，稳妥处理地方政府债务风险，防控输入性风险。目前财政部已经认可江苏镇

江债务化解方案，预计今年可能在多地复制开展类似的地方政府债务化解工作。今年将继续发行一定数量的地方政府

置换债券，减轻地方利息负担。 

5. 棚改脚步或放缓，稳步推进房地产税立法 

2019 年继续推进保障性住房建设和城镇棚户区改造，但未提及具体目标任务（2018 年为 580 万套）；截至 2019

年 2 月末，已公布 2019 年棚改工作计划的省份有 25 个，其中 18 个省市计划开工量有所下滑，14 个省市计划开工量

同比跌幅在 20%以上；因此棚改对三四线城市房地产市场的拉动作用将逐渐减弱，全国商品房销售存在一定下滑压力。 
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2019 年将稳步推进房地产税立法。为了保障房地产市场健康发展，防止房价大幅波动，预计房地产税推进的力度

相对温和，落实过程循序渐进。 

表 1：政府工作报告 2018 年与 2019 年对比 

  2018 年 2019 年 

指标 目标 实际 目标 较上年目标 

总体 

实际 GDP 增速 6.50% 6.60% 6%-6.5% 下降 

CPI增速 3% 2.10% 3% 持平 

城镇调查失业率 5.50% 4.90% 5.50% 持平 

进出口 稳中向好   稳中提质   

宏观杠杆率 基本稳定   基本稳定   

财政政策 

财政政策 取向不变，要聚力增效。   加力提效。   

赤字率 2.60% 2.60% 2.80% 上升 

财政赤字 2.38 万亿 2.38 万亿 2.76 万亿 上升 

中央 1.55 万亿   1.83 万亿 上升 

地方 0.83 万亿   0.93 万亿 上升 

新增地方政府专项债券 1.35 万亿   2.15 万亿 上升 

特定国有金融机构和央企利润上缴     增加 新增 

一般性支出压减     大于 5% 新增 

“三公”经费压减     3% 新增 

货币政策 

货币政策 

保持中性，松紧适度。管

好货币供给总闸门，维护

流动性合理稳定。 

  

松紧适度，既要把握好货币

供给总闸门，不搞大水漫

灌，又要灵活运用多种货币

政策工具，保持流动性合理

充裕。 

  

M2 增速 合理增长 8.10% 与 GDP 名义增速相匹配   

社融余额增速 合理增长 9.80% 与 GDP 名义增速相匹配   

国有大型商业银行小微企业贷款增速     大于 30% 新增 

去产能 

钢铁产能减少 3000 万吨 超过 3500 万吨 推进市场化去产能 下降 

煤炭产能减少 1.5亿吨 2.7亿吨 推进市场化去产能 下降 

降成本 

税负减少 超过 8000 亿 企业和个人减

税降费 1.3 万

亿 

减轻税收和社保负担近 2

万亿 
上升 

非税负担减少 超过 3000 亿 

增值税率         

制造业等 16%     降至 13% 新增 

交运、建筑业等 10%     降至 9% 新增 

其他行业 6%     
税率不变，增加税收抵扣，

税负只减不增 
新增 

小规模纳税人增值税起征点（月销售额）     从 3 万提高至 10 万 新增 

城镇职工基本养老保险的单位缴纳比例     （从平均 20%）可降至 16% 新增 

全国高速公路省界收费站     两年内基本取消 新增 
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