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对2019年政府工作报告的四点解读|首席宏评（第60期） 

经济目标更具弹性 减税降费力度空前 

 核心摘要 

1）2019 年的政府工作报告，在 GDP 增长目标设置方面变得更具弹性，这降低了宏观经济政策过度放松的可能性，也意

味着房地产调控思路不会发生重大变化； 

2）通胀目标设置得非常宽松，就业目标完成的难度也不会太大； 

3）2.15 万亿地方专项债的额度意味着事实上的财政赤字占 GDP 比率要比官方目标高出两个百分点以上，这对于 2019

年的基础设施投资而言非常重要；企业减税降费力度空前，较好地体现了供给侧结构性改革“降成本”的理念； 

4）我们对于 2019 年政府工作报告所提出的经济目标的实现很有信心，2019 年中国经济增速可能在 6.3%左右，季度经

济增速将呈现出前低后高的 U 型特征。 

 

 GDP 目标定为 6%-6.5% 

这个目标应该说符合市场预期。目前市场普遍预测，在宏观经济政策有限放松的前提下，2019年GDP增速可能在6.2%-6.3%

左右。把目标定在 6%-6.5%，意味着中央政府对宏观经济增速下行幅度的容忍度有了提高。这也意味着，要实现这一区间

目标的难度不大，因此 2019 年无论是货币政策还是财政政策的放松力度将是较为有限的。中央政府依然试图在控风险与稳

增长之间保持一个合理的平衡，而不再使用宏观经济政策的强刺激。同时，针对一线城市与二线城市的房地产调控在 2019

年显著放松的概率很低。要实现上述增长目标，主要会靠宽财政支持的基建投资，而不会重新依赖房地产投资。 

不过，过去把目标定在一个数值（例如 6.5%），其约束性并不强，经济增速高于或略低于 6.5%，都意味着实现了目标。而

将目标定在 6.0%-6.5%，6.0%这一下限的约束力将会显著上升，这表明中国政府不会容忍经济增速在 2019 年跌破 6.0%。

换言之，如果发生一系列不确定性冲击导致经济下行压力显著增大，那么中国政府稳增长的政策力度就会相应增强。不过，

发生这一情景的概率目前看来很低。 

 居民消费价格涨幅 3%、城镇新增就业 1100 万人、城镇调查失业率 5.5% 

通货膨胀目标应该说在 2019 年没有强约束力。2018 年 CPI 增速为 2.1%，只要食品价格没有重要异动，2019 年 CPI 增速

依然会稳定在 2%左右，且 PPI 增速可能显著回落，甚至有一定概率出现负增长。 

2018 年城镇新增就业 1361 万人，城镇调查失业率稳定在 5%左右。今年政府工作报告对就业问题更加重视，同时考虑到经

济下行因素，制定的就业目标与失业率目标均有所放松。考虑到当前人口老龄化的加速、服务业的增长依然较快，尽管出口

增速下降与中小企业面临困难可能导致失业增加，但失业方面的压力依然是可控的，完成就业目标的问题不大。
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 官方财政赤字占 GDP 比率 2.8%、财政赤字规模 2.76 万亿元 

在这个指标上，中央政府定的目标依然很稳健，没有如市场预期的那样突破 3.0%的门槛值。这意味着，中央政府对于未来

面临的或有支出保持着较为谨慎的态度。不过，如果考虑到地方政府专项债规模，其实从 2016 年起，总体上政府财政赤字

占 GDP 规模就已经持续超过了 3.0%：2016 年至 2018 年，加入地方政府专项债之后的政府财政赤字占 GDP 比率分别为

3.55%、4.01%、4.07%。2019 年批准的地方政府专项债规模达到 2.15 万亿，比 2018 年增加了 8000 亿元，因此 2019 年

经过调整之后的政府财政赤字占 GDP 比率，将会进一步上升至 4.98%。 

官方财政赤字占比未能突破 3%，这意味着 2019 年的国债发行规模将会比较有限。2.15 万亿专项债发行将主要用来为重点

地区、重点项目的基础设施建设提供资金融通。这在地方政府财政普遍吃紧、债务普遍高企的前提下，显得尤其重要。 

 制造业增值税由 16%下调至 13%、城镇职工基本养老保险单位缴费比率降至 16% 

企业增值税税率下调应该说超过了市场预期。之前市场预期增值税税率可能下调两个百分点。这对于中国企业、而且是中小

企业而言，可谓意义重大。再加上社保缴费比例的下调，应该说，2019 年的减税降费力度是空前的，这既有助于增加工业

企业利润、也有助于增强中小企业信心，较好地实现了供给侧结构性改革的“降成本”理念。对于稳定 2019 年的制造业投

资增速与民间资本投资增速有望起到非常积极的作用。 

图表1 2019 年政府工作报告目标 

  2016 目标 2017 目标 2018 年目标 2019 年目标 

GDP 增速 6.5%-7% 6.5%左右 6.5%左右 6.0%-6.5% 

CPI 涨幅 3%左右 3%左右 3%左右 3%左右 

城镇新增就业 1000 万以上 1100 万人以上 1100 万人以上 1100 万人以上 

城镇登记失业率 4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 4.5%以内 

城镇调查失业率 - - 5.5%以内 5.5%以内 

单位国内生产总值能耗 下降 3.4%以上 下降 3.4%以上 下降 3%以上 下降 3%左右 

预算赤字率 3% 3% 2.6% 2.8% 

赤字规模 21800 亿 23800 亿 23800 亿 27600 亿 

地方政府专项债 4000 亿 8000 亿 13500 亿 21500 亿 

一般性转移支付规模 12.2% 9.5% 10.9% 10.9% 

M2 增速 13% 12% - - 

社融余额增速 13% 12% - - 
 

资料来源：政府工作报告，平安证券研究所 

图表2 近几年投资目标对比 

 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

铁路投资 8000 亿元以上 8000 亿元 7320 亿元 8000 亿元 

公路水运投资 1.65 万亿 1.8 万亿元 1.8 万亿元 1.8 万亿 

重大水利工程 20 项 15 项 在建规模 1 万亿 - 

中央预算内投资 5000 亿元 5076 亿元 5376 5776 

其他重大项目 

建设水电核电、特高

压输电、智能电网、

油气管网、城市轨道

交通等重大项目 

继续加强轨道交通、民

用航空、电信基础设施

等重大项目建设。 

在铁路、民航、油气、

电信等领域推出一批

有吸引力的项目，务

必使民间资本进得

来、能发展 

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。 
 

资料来源：政府工作报告，平安证券研究所 
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图表3 加总地方政府专项债后的赤字率 

  地方政府专项债 财政赤字 赤字率 预计 GDP 规模 加总后赤字率 

2015 1000 16200 2.30% 704348  2.44% 

2016 4000 21800 3.00% 726667  3.55% 

2017 8000 23800 3.00% 793333  4.01% 

2018 13500 23800 2.60% 915385  4.07% 

2019 21500 27600 2.80% 985714  4.98% 
 

资料来源：政府工作报告，平安证券研究所 
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