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5.0%还是 5.5%？——经济工作会议对五个市场关注问题的解答 
 

中央经济工作会议是在年底中央政治局会议的基础上，对明年经济工作部
署的进一步细化，关于稳增长等关键问题的总基调不会有变化，因此我们
的关注点主要落在：1）政治局会议未提及的问题有了怎样的明确；2）提
及的问题又有怎样的细化。结论如下： 

关注点一：明年增长目标是 5.0%还是 5.5%以上？——结论：上半年按 5%以
上预期，全年 5%左右或略高，不要对 5.5%有执念 

关注点二：明年稳增长靠新基建还是老基建？——结论：新基建增量更高，
老基建存量前置 

关注点三：明年会降息吗？——结论：上半年全面降息概率不大、定向降
息为主 

关注点四：提振消费政策如何落实？——结论：没有直接论述，低于预期 

关注点五：双碳和能耗双控具体如何纠偏？——结论：先立后破，有利于
减污降碳新能源行业 

 
风险提示：经济下行压力超预期；稳增长政策力度低于预期；疫情形势超
预期 
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中央经济工作会议是在年底中央政治局会议的基础上，对明年经济工作部署的进一步细化，
关于稳增长等关键问题的总基调不会有变化，因此我们的关注点主要落在：1）政治局会
议未提及的问题有了怎样的明确；2）提及的问题又有怎样的细化。 

关注点一：明年增长目标是 5.0%还是 5.5%以上？——结论：上半年按 5%以上预期，

全年 5%左右或略高，不要对 5.5%有执念 

稳增长之于明年经济工作的重要性已经无需赘述，“稳字当头”（首要目标）、“各地区各部
门要担负起稳定宏观经济的责任”（可能强化 GDP 量化考核）、“跨周期和逆周期宏观调控
政策要有机结合”（久违的“逆周期”）等表述态度明确。 

关键在于稳增长的空间和时间。客观来说，在房地产下行仍未结束、疫情如何影响消费和
出口仍未可知的情况下，考虑到 3 季度 GDP 两年同比仅 4.9%，明年要取得 5%以上的 GDP

增速已经要付出很大努力，要确保 5.5%以上更是不可避免要走大规模基建或者房地产等“老
路”。 

纵览全文，政策表述虽然积极，却并没有突破存量政策空间约束的迹象。例如再次明确“要
坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”（地产没有强刺激）；强调“严肃财经纪律、坚
决遏制新增地方政府隐性债务”（基建没有高弹性），这意味着“老路”不会轻易重走。 

因此政策发力更多是将存量空间在上半年前置，而非全年持续发力。相比于今年的政策后
置，明年政策将会前置，总体要求是“各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，政策发
力适当靠前”，对财政特别指出“保证财政支出强度，加快支出进度”。存量政策空间在上
半年前置发力后，下半年政策力度料将收敛。因此，上半年的经济预期可以按折年率 5%

以上，经济“开门红”；下半年的经济预期可适当调低，全年在 5%或略高，建议不要对 5.5%

有执念。 

关注点二：明年稳增长靠新基建还是老基建？——结论：新基建增量更高，老基

建存量前置 

政治局会议未提及基建，经济工作会议则有一句表述：“适度超前开展基础设施投资”，我
们理解是指在新基建和新能源基建等领域，可以在应用层面的需求释放之前，适度超前完
善基础设施建设，以供给牵引需求，而非允许地方超出实际需要来建设传统基建。具体可
以参考今年 9 月刘鹤副总理在“中国国际数字经济博览会开幕式”上的致辞：“发展数字
经济必须认真落实新发展理念，...，适度超前进行基础设施建设，优化资源和服务供给”；
中财办副主任韩文秀在解读中央经济工作会议时进一步明确“要适度超前进行基础设施建
设，在减污、降碳、新能源、新技术、新产业集群等领域加大投入，既扩大短期需求，又
增强长期动能”。 

对于传统基建，“严肃财经纪律、坚决遏制新增地方政府隐性债务”意味着全年增量弹性
有限，更多是节奏靠前、“加快支出进度”，同时注重精准、可持续。 

因此，预计明年上半年新基建和老基建增速都有向上的空间，但全年来看新基建的弹性更
高、更可持续。老基建受限于隐性债务约束、城镇化发展阶段等主客观因素的限制，节奏
上将是前高后低，全年增速不会较近年 3%-4%的增速水平有明显提高。 

关注点三：明年会降息吗？——结论：上半年全面降息概率不大、定向降息为主 

与政治局会议相同，经济工作会议对货币政策的表述没有新的提法。考虑到降准已经落地，
接下来的关注点在于降息的概率和时间。会议提及“加大对实体经济融资支持力度，促进
中小微企业融资增量、扩面、降价”，预计短时间内央行将主要使用结构性货币政策工具，
通过低息再贷款等方式对中小微企业定向降息，全面降息（直接下调政策利率）不会太快。
如果上半年的积极政策过后，经济下行压力仍然较大（例如疫情导致消费复苏低于预期、
出口/房地产超预期回落），全面降息的概率提升。 
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关注点四：提振消费政策如何落实？——结论：没有直接论述，低于预期 

政治局会议把“促进消费持续恢复”作为扩大内需战略的第一条要求，但在经济工作会议
中却没有直接阐述，也没有实质性的政策要求，反而提出“要坚持节约优先，实施全面节
约战略”、“在消费领域，增强全民节约意识，倡导简约适度、绿色低碳的生活方式”，低
于预期。 

两个合理的解释：1）“消费持续恢复”是“统筹疫情防控和经济社会发展”的结果，靠的
是优化疫情防控手段来提供消费自发性复苏的空间，而不是政策的大规模主动刺激；2）“各
方面要积极推出有利于经济稳定的政策”，促消费的激励性政策还在酝酿当中。 

关注点五：双碳和能耗双控具体如何纠偏？——结论：先立后破，有利于减污降

碳新能源行业 

政治局会议未提及双碳和能耗问题，但经济工作会议的着墨较多。可以分成两个方面来看： 

一是在满足能源合理需求方面，明确“要立足以煤为主的基本国情”、“要确保能源供应，
大企业特别是国有企业要带头保供稳价”，这是“先立后破、稳扎稳打”的政策态度，有
利于缓解缺煤限电对合理用电需求的限制，有利于缓解工业部门的供给侧约束，减轻通胀
压力。另外，新能源产业链的上游原材料例如硅料、磷等属于高能耗行业，今年屡遭限产
导致原材料价格高企，打击中下游投产积极性，能源保供稳价将有利于稳定预期、减轻产
业链中下游的成本负担。 

二是在优化能源供给结构方面，提出“要科学考核，新增可再生能源和原料用能不纳入能
源消费总量控制，创造条件尽早实现能耗‘双控’向碳排放总量和强度‘双控’转变”，
这是对降能耗考核机制的重要优化。以往考察能耗是以能源消费总量简单表征碳排放，实
际上没有区分能源消费结构，即消费的是清洁能源还是化石能源，此次优化将利好生产过
程中更多使用清洁能源的高能耗行业/公司，反过来也有利于清洁能源的下游需求。 
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