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事件： 

中央经济工作会议 12 月 8 日至 10 日在北京举行。 

主要观点： 

“稳”字贯穿全篇。2021 年中央经济工作会议全文提及“稳”字共 25 次，相较 2020 年 15 次大幅增加。 

原因在于“三重压力”，政策基调更加积极、发力靠前。对于“稳”的强调原因在于‚我国经济发展面临的需求收缩、供给冲击、

预期转弱‛三重压力，在此背景下，央经济工作会议明确指出‚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‛。 

财政加快支出进度，货币政策基调不变。2021 年对财政政策表述更偏积极，指出‚保证财政支出强度‛、‚加快支出进度‛，

预计 2022 年一季度财政对基本面托底明显。货币政策无边际增量，‚各方面要积极推出有利于经济稳定的政策‛基调下，下

阶段央行货币政策予以配合是确定性事件，当前较为宽松的货币政策环境得以延续。 

稳增长涉及三大领域：一是地产政策宽中有度。2021 年中央经济工作会议重提‚因城施策‛，意味着房地产调控政策空间更大，

对房地产行业边际形成利好；同时坚持‚房住不炒‛定位，因此我们认为近期房地产行业提振政策重点在于‚托底‛。二是

消费重要性提升。2021 年中央经济工作会议将‚实施好扩大内需战略，增强发展内生动力‛顺序调升重要任务中第一位，相

较 2020 年第三位重要性明显抬升，另外在政策总结部分也着重强调保就业重要性，下阶段更多消费相关的“稳增长”政策可

期。三是基建投资发力。2021 经济工作会议特别明确“适度超前开展基础设施建设”，2021 年 6 月以来基建增速两年均值持

续下行，2022 年加快开展基建政策刺激下，预计基建增速将扭转当前下行态势。 

 

风险提示：宏观经济超预期波动，疫情发展超预期，政策推进不及预期。 
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1. “稳”字贯穿全篇，2022 积极基调确认、发力靠前 

‚三重压力‛下，着重强调‚稳增长‛。2021 年中央经济工作会议全文提及‚稳‛字共 25 次，相较 2020 年

15 次大幅增加。其原因在于‚我国经济发展面临的需求收缩、供给冲击、预期转弱‛三重压力，其中需求收

缩是指 2022 年出口、房地产可能的下行压力，消费复苏也相对缓慢；供给冲击主要是指原材料价格上行；

预期转弱是指 2022 年后疫情时代，全球将面临的经济增速放缓。 

积极政策基调确认，且发力靠前。稳增长压力下，中央经济工作会议明确指出‚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‛，财政政策部分指出‚适度超前开展基础设施投资‛。相较 2020 年‚明

年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性‛力度明显加强。 

2. 财政边际偏宽，货币政策基调不变 

财政加快支出进度。2021 年经济工作会议仍强调财政政策的精准性、可持续性，意味着相关部门仍注重政策

空间。但相较 2020 年中央政治经济会议中的‚保持适度支出强度‛，本次关于财政政策表述更偏积极，指

出‚保证财政支出强度‛、‚加快支出进度‛，预计 2022 年一季度财政对基本面托底明显。 

货币政策保持灵活适度、合理充裕适度。货币政策表态无边际增量，12 月 6 日宣布降准后央行态度已明确，

‚各方面要积极推出有利于经济稳定的政策‛基调下，下阶段央行货币政策予以配合是确定性事件，当前较

为宽松的货币政策环境得以延续。 

3. 稳增长涉及的三大领域 

房地产重提“因城施策”，政策宽中有度。首先 2021 中央经济工作会议坚持‚房住不炒‛定位，与 2020 年经

济工作会议、2021 年政治局会议保持一致，因此我们认为近期房地产行业提振政策重点在于‚托底‛而非重

回土地财政道路。二是本次会议重提‚因城施策‛，此前 2018、2020 年两会工作报告中出现此提法，重提‚因

城施策‛意味着房地产调控政策空间更大，对房地产行业边际形成利好。三是近期银保监会表态‚指导银行

保险机构做好对房地产和建筑业的金融服务‛，且 11 月居民中长期贷款有所回升，预计 2022 年房贷对社融

及宽信用形成支撑。 

表1：2018-2021“因城施策”提法 

 会议/文件 房地产政策相关提法 

2018 

两会工作报告 因城施策分类指导，三四线城市商品住宅去库存取得明显成效，热点
城市房价涨势得到控制 

12 月政治局会议 - 

12 月中央经济工作会议 要构建房地产市场健康发展长效机制，坚持房子是用来住的、不是用
来炒的定位，因城施策、分类指导，夯实城市政府主体责任，完善住
房市场体系和住房保障体系 

2019 

两会工作报告 改革完善住房市场体系和保障体系，促进房地产市场平稳健康发展。
继续推进保障性住房建设和城镇。棚户区改造，保障困难群体基本居
住需求 

12 月政治局会议 - 
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12 月中央经济工作会议 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健
康发展 

2020 

两会工作报告 坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策，促进房地产市
场平稳健康发展。 

12 月政治局会议 强化反垄断和防止资本无序扩张，促进房地产市场平稳健康发展，持
续改善生态环境质量 

12 月中央经济工作会议 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因地制宜、多策并举，
促进房地产市场平稳健康发展 

2021 

两会工作报告 保障好群众住房需求。坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，稳
地价、稳房价、稳预期 

12 月政治局会议 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 

12 月中央经济工作会议 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加强预期引导，探索新
的发展模式，坚持租购并举，加快发展长租房市场，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，因城施策促
进房地产业良性循环和健康发展 

数据来源：WIND，东兴证券研究所 

 

消费重要性提升，消费支持政策可期。一是与政治局会议相呼应，2021 年中央经济工作会议将“实施好扩大

内需战略，增强发展内生动力”顺序调升重要任务中第一位，相较 2020 年第三位重要性明显抬升。二是更加

强调“保就业”重要性，在政策总结部分特别指出“要继续做好‘六稳’、‘六保’工作特别是保就业保民生保市

场主体”，也提出多项提振就业的具体措施。2020 年经济工作会议曾提出“扩大消费最根本的是促进就业”，

2022 年促消费、保就业重要性提高背景下，我们认为下阶段可期待更多消费相关的“稳增长”政策。 

表2：消费、就业领域提振政策 

 具体措施 

消费 实施新的减税降费政策 

就业 

完善按要素分配政策，加大税收、社保、转移支付等的调节力度。 

支持有意愿有能力的企业和社会群体积极参与公益慈善事业。要坚持尽力而为、量力而行， 

完善公共服务政策制度体系，在教育、医疗、养老、住房等人民群众最关心的领域精准提供基本
公共服务。 

数据来源：WIND，东兴证券研究所 

 

基建投资发力。2021 经济工作会议特别明确‚适度超前开展基础设施建设‛，2021 年 6 月以来基建增速两

年均值持续下行，2022 年加快开展基建政策刺激下，预计基建增速将扭转当前下行态势。 

 

4. 风险提示 
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宏观经济超预期波动，疫情发展超预期，政策推进不及预期 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31087


