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宏观点评    2019 年 3 月 5 日： 

   

 
 事件 

2019 年全国“两会”《政府工作报告》提出的 2019 年发展的主要

预期目标是：GDP 增长 6.0%—6.5%，CPI 涨幅 3%左右，城镇新增就

业 1100 万人以上；农村贫困人口减少 1000 万以上；单位 GDP 能耗下

降 3%左右。 

 点评 

2019年下调GDP增长预期目标到6.0%—6.5%，比2018年的6.5%

左右有所下调，但 2019 年要为全面建成小康社会打下决定性基础，《政

府工作报告》提出发挥好宏观政策逆周期调节作用。我们预计 2019 年

季度GDP同比增速前低后高，全年增长6.5%左右，有望实现上限目标。 

1、下调 2019 年 GDP 增长目标但底限明确 

2019 年《政府工作报告》下调 GDP 增长目标至 6.0～6.5%，比 2017

年和 2018 年 6.5%左右的预期目标有所降低，主要原因是今年发展面临

的环境更复杂更严峻，可以预料和难以预料的风险挑战更多更大，经济

下行压力加大。但底限明确为 6.0%，主要考虑与全面建成小康社会目

标相衔接，考虑推进结构性改革的需要，有利于稳定和引导市场预期。 

为此，《政府工作报告》提出继续实施积极的财政政策和稳健的货

币政策，实施就业优先政策，加强政策协调配合，确保经济运行在合理

区间。 

今年首次将就业优先政策臵于宏观政策层面，把就业摆在更加突出

位臵，稳增长首要是为保就业。 

2、积极的财政政策加力提效 

2019 年积极的财政政策要“加力提效”。比 2018 年的“聚力增效”

力度大。主要有四项措施，实施更大规模的减税，明显降低企业社保缴

费负担，有效发挥地方政府债券作用，提高预算赤字率。 

实施更大规模的减税。普惠性减税与结构性减税并举，重点降低制
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造业和小微企业税收负担。深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%

的税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至

9%，确保主要行业税负明显降低。 

明显降低企业社保缴费负担。下调城镇职工基本养老保险单位缴费

比例，各地可降至 16%。稳定现行征缴方式。继续执行阶段性降低失业

和工伤保险费率政策。 

今年拟安排地方政府专项债券 2.15万亿元，比去年增加 8000亿元，

为重点项目建设提供资金支持。 

今年赤字率拟按 2.8%安排，比去年预算高 0.2 个百分点；财政赤字

2.76万亿元，其中中央财政赤字1.83万亿元，地方财政赤字9300亿元。 

另外，报告还提出，以改革推动降低涉企收费。清理电价附加收费，

降低制造业用电成本，一般工商业平均电价再降低 10%。深化收费公路

制度改革，推动降低过路过桥费用。取消或降低一批铁路、港口收费。

专项治理中介服务收费。继续清理规范行政事业性收费。 

3、货币政策要松紧适度 

与去年相比，货币政策有两个变化，一是去掉“保持中性”二字，

二是 M2 和社会融资规模增速要与 GDP 名义增速相匹配，而不是去年

的“保持广义货币 M2、信贷和社会融资规模合理增长”，这样就弹性更

大，预计 2019 年新增信贷和社融规模将比 2018 年明显增加。 

4、扩大有效投资 

2019 年要加快实施一批重点项目：完成铁路投资 8000 亿元、公路

水运投资 1.8 万亿元，再开工一批重大水利工程，加快川藏铁路规划建

设，加大城际交通、物流、市政、灾害防治、民用和通用航空等基础设

施投资力度，加强新一代信息基础设施建设。今年中央预算内投资安排

5776 亿元，比去年增加 400 亿元。基建投资仍是稳增长的主要抓手。 

总起来看，2019 年《政府工作报告》虽下调 GDP 增长目标，但稳

增长逆周期调节的力度很大，预计 4 个季度 GDP 同比增速前低后高，

全年在 6.5%左右，有望实现上限目标。 
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图表 1：2019 年《政府工作报告》经济社会发展预期目标 

  

2019 年预期

目标 

2018 年预期

目标 

2017 年预期

目标 

2016 年预期

目标 

2015 年预期

目标 

2014 年预期

目标 

2013 年预期

目标 

GDP 增长 6.0-6.5% 6.5%左右 6.5%左右 6.5-7% 7%左右 7.5%左右 7.5%左右 

CPI 涨幅 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 3.5%左右 3.5%左右 

M2、社融余额增速 

与 GDP 名义

增速匹配 

保持合理增

长 
均 12%左右 13%左右 12%左右 13%左右 13%左右 

财政支出规模 23 万亿元 21 万亿元    
  

财政赤字 2.76 万亿元 2.38 万亿元 2.38 万亿元 2.18 万亿元 1.62 万亿元 1.35 万亿元 1.2 万亿元 

赤字率 按 2.8%安排 按 2.6%安排 按 3%安排 3.0% 2.3% 2.1%左右 2%左右 

进出口总额 稳中提质 稳中向好 回稳向好 回稳向好 6%左右 7.5%左右 8%左右 

城镇新增就业 

1100 万人 

以上 

1100 万人 

以上 

1100 万人 

以上 

1000 万人 

以上 

1000 万人 

以上 

1000 万人 

以上 

900 万人 

以上 

城镇登记失业率 低于 4.5% 4.5%以内 4.5%以内 低于 4.5% 低于 4.5% 低于 4.6% 低于 4.6% 

城镇调查失业率 5.5%左右 5.5%以内    
  

资料来源：华融证券整理。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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