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h[Table_Main] 
两会前瞻十大关注点 

观点 

 2021 年两会本周即将召开，在走出 2020 年的新冠疫情后，“十四五”
开局之年政府将如何为宏观经济和政策把脉？在本篇报告中，我们前瞻
了与之相关的十个问题。 

 2021 年的经济增长目标定多少？此前市场预期有三种情形：一是与
2020 年一样不定目标，二是考虑基数效应和国际上的预测定在 8%-9%，
三是定在 6%以上。我们倾向于认为第三种情形。 

 6%以上经济增长目标的依据是什么？我们发现此前地方在设定 2021

年增速目标时，6%以上的增速目标是出现最多的（图 1），并且其中 GDP

排名靠前的省份（如广东、江苏、山东、上海、北京）多采用了这一目
标，因此对各省的 GDP 目标进行加权，得出的全国 GDP 增速目标与
6%以上是一致的。 

 为何是“6%以上”而不是“8%-9%”？考虑基数效应，2021 年 GDP

增速 8%以上是大概率事件，IMF 对中国 2021 年经济增速的最新预测也
是 8.2%。但由于历年政府工作报告对经济目标的表述多为“经济运行
保持合理区间”，因此设定“6%以上”的目标有助于保持官方表述的连
续性，减小市场对“合理预期”的理解分歧。 

 2021 年通胀目标定多少？3%左右，目前是市场一致性预期，没有异议。 

 2021 年就业目标定多少？预计城镇新增就业 1100 万人以上，城镇调查
失业率 5.5%左右，也是市场一致性预期。 

 预算赤字和专项债规模定多少？预计政府工作报告将沿用去年中央经
济工作会议对财政政策的表述，即“积极的财政政策要提质增效、更可
持续”，因此 2021 年财政支出的强度较 2020 年很可能只是小幅降低：
预算赤字率有望回落至 3.2%附近，新增专项债规模在 3.65-3.7 万亿。 

 货币政策措辞会有变化吗？中央经济工作会议为货币政策正常化打开
了“慢车道”的绿灯，今年来央行流动性操作的变化以及大宗商品使得
市场对于正常化进入“快车道”产生担忧。预计货币政策措辞上两会将
继续坚持货币上“灵活精准，合理适度”。人民升值和外资大量流入风
险、信贷收紧压力和国际协作的需要（G20 会议一致同意要避免过早退
出财政和货币支持政策）使得年内加息条件不成熟。 

 严监管下信贷还有什么看点？控制房地产和影子银行金融风险依旧是
重点，但为了保持货币供应量和社会融资规模的增长与名义 GDP 一致，
预计会强调加大对中小企业、三农和绿色经济等领域的结构性定向信贷
支持政策。全年 10.5%-11.5%的社融增速或较为符合政策目标。 

 政府工作报告哪些关键词值得关注？2020 年政府工作报告出现频次最
多的是“就业”（图 2），预计今年“就业”一词出现频次将有所下降，
而诸如“安全”、“防风险”、“绿色”、“碳”等词出现的频次将显著提升。 

 哪些投资领域值得关注？三条主线：①以“安全”为主题的国防军工、
科技领域；②以“双循环”为主题的可选消费、乡村振兴相关的公用事
业领域；③以“绿色”、“碳中和”为主题的清洁能源、环卫领域。 

 

 风险提示：经济复苏超预期导致过热，支持政策提前退出；中期经济动
能不足，支持政策超预期 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：多数省份在设定 2021 年 GDP 增速目标时采用了 6%以上增速 

 

数据来源：地方政府网站，东吴证券研究所 

 

图 2：历年政府工作报告中关键词被提及的次数 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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出现频率 各省2021年GDP增速目标分布

关键词 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

稳增长 6 8 4 4 3 8 1

内需 5 2 3 5 0 1 3

投资 25 28 24 20 27 20 12

消费 17 22 18 19 18 17 15

外贸 1 3 5 4 2 4 3

就业 29 23 25 31 22 30 39

失业 3 4 2 2 4 6 9

防风险 0 0 1 3 2 4 0

污染+生态 0 0 0 0 0 0 10

脱贫+扶贫 0 0 0 0 0 0 22

改革 77 86 79 85 102 109 28

开放 18 21 20 15 25 25 10

高质量 2 1 1 2 6 8 3

新动能 0 1 5 5 5 3 2

创新 27 38 64 41 59 46 9

发展质量

改革开放

三大攻坚战

增长

就业
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