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着力稳定宏观经济大盘，加快构建新发展格局

——12 月 6 日政治局会议要点解读

分析师 王青 冯琳

12 月 6 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2022 年经济工作。我们对本次会议做以下要点解读：

一、会议提出“着力稳定宏观经济大盘，保持经济运行在合理区间”。

我们认为，这主要是指受全球疫情波动，国内消费修复偏缓，以及房地产市场下行等因素影响，当

前及未来一段时间国内宏观经济面临新的下行压力。这段期间，需要继续做好“六稳”、“六保”工作，

同时宏观政策要适度向稳增长方向发力，稳定宏观经济大盘，确保经济运行在合理区间。我们理解，“合

理区间”指的是 GDP 增速要处于我国潜在经济增长水平附近，即 5.0%至 6.0%的区间之内。初步判断，明

年两会政府工作报告确定的经济增长目标将是“5.0-5.5%”。这一方面能与今年“6.0%以上”的目标相

衔接，同时也能确保我国经济继续处于中高速增长状态，为稳就业提供坚实基础。

二、未来一段时间宏观政策将向稳增长方向适度发力。

具体政策安排方面，本次会议提出“宏观政策要稳健有效，继续实施积极的财政政策和稳健的货币

政策。积极的财政政策要提升效能，更加注重精准、可持续。稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性

合理充裕。”应该说，这部分内容的措辞与之前政策表述变化不大，但在新的经济形势下，仍有特定含义。

宏观政策的一个主要作用就是熨平经济波动。强调“宏观政策要稳健有效”，一方面是指要保持宏观

政策的连续性、稳定性、可持续性，不会搞“急转弯”；另一方面是指政策要在对冲经济下行压力方面取

得具体效果，具体而言就是要在明年、尤其是明年上半年经济下行压力较大时段，防止经济运行滑出

“合理区间”。

首先是财政政策“要提升效能，更加精准”。“提升效能”的一个具体体现就是财政政策要在明年稳

增长中取得实际效果，其中就包括适度加快预算内投资和新增地方政府专项债投资进度，确保明年上半

年形成实物工作量。具体的衡量指标是基建投资在明年上半年有望明显提速。在“更加精准”方面，财

政政策本身具有精准定向发力优势，如为小微企业减税降费，一方面企业能够有最直接的获得感，另一

方面也不容易产生“大水漫灌”等其它负面外溢效应。我们判断，明年财政政策将在支持国民经济薄弱
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环节、增强经济发展内生动能方面推出新的政策组合。2021 年财政“蓄力”特征明显，而考虑到明年部

分新增专项债额度将会在今年底提前下达并有望在明年 1月就开闸发行，再加上 2021 年已发未用的专项

债资金在内，明年上半年财政整体支出力度会明显增强，基建投资累计增速将从当前的 1.0%提升至 6.0%。

另外，基建投资发力也能起到对冲房地产投资下行的作用。

其次是稳健的货币政策“要灵活适度”。“灵活”指的是在经济波动过程中，货币政策要及时出手

（如 12 月 6 日降准落地等），并且要适度体现前瞻性（如 7 月降准等），防止短期冲击导致经济运行滑出

合理区间。“适度”主要是在跨周期调节下，货币政策力度不会过猛，避免给将来留下金融风险隐患。

实际上，本次会议强调财政政策“可持续”也有类似含义，主要是防止政策力度过大，政府杠杠率快速

上升。我们判断，着眼于明年稳定宏观经济大盘，下一步货币政策边际向宽是大方向，明年上半年还可

能延续降准，必要时也有可能小幅下调政策利率。

第三是房地产政策“要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促

进房地产业健康发展和良性循环。”本次会议虽未直接提及“房住不炒”，但房地产调控政策的基调并未

改变，“促进房地产业健康发展和良性循环”具有类似含义。不过，在当前房地产行业处于“寒潮期”的

背景下，会议强调“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”，表明政策重心已从前期的抑制房

价高涨，转向防止因市场过冷、供应不足而伤及刚需。我们判断，当前房地产金融环境由冷转暖的势头

至少会延续到明年上半年。这将确保个别头部房企违约风险不会向整个行业大规模扩散。在“推进保障

性住房建设”方面，考虑到明年房地产投资有可能出现下滑，推进保障性租赁住房、公用产权住房等的

建设，有助于缓和房地产投资下滑压力，同时也能切实为“新市民”等刚需群体解决一部分住房需求。

可以看到，近期上海、浙江等地已出台了力度较大的建设计划。

三、明年将加快构建双循环新发展格局。

构建双循环新发展格局有四项主要内容：一是推动自主技术创新，解决“卡脖子”问题，二是增强

产业链安全，三是扩大内需，四是高水平开放。会议对明年结构性改革的政策部署中，均有针对性地对

以上四项内容做了具体安排。

针对第一项内容，会议提出“科技政策要加快落地，继续抓好关键核心技术攻关，强化国家战略科

技力量”。实际上，“要强化知识产权保护”也是服务这一目标的具体制度保障。在增强产业链安全方面，

会议提出“提升制造业核心竞争力，增强供应链韧性。”十四五期间产业政策的一个重点就是要支持制造

业转型升级，包括要将关键产业链环节留在国内，为此，2020 年以来金融对制造业投资的支持力度大幅
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上升。

扩大内需方面，会议提出“实施好扩大内需战略，促进消费持续恢复，积极扩大有效投资，增强发

展内生动力”。我们判断，受国内疫情散发影响，2021 年居民消费修复偏缓，1-10 月社零累计两年平均

增速仍远低于疫情前。由此，下一步扩内需的重点是要促进居民消费加快修复，未来一段时间促消费政

策有可能进一步加码。长期来看，今年强调的共同富裕目标将为提升居民消费提供基础性支撑。最后，

会议明确提出要“扩大高水平对外开放”。2022 年国内自贸区建设、申请加入重要国际多边经贸组织、

金融等服务业领域对外开放步伐都有望加快。这也是牵制美国对华脱钩政策的最有效反制手段。
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