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两会定调全年经济工作，财政加码超预
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研究结论 

事件：5 月 22 日第十三届全国人民代表大会第三次会议在人民大会堂举行开幕

会，总理作政府工作报告，定调全年经济工作。 

 本次两会没有提出全年经济增速目标，但对就业和扶贫工作设定了要求，即

“城镇新增就业 900 万人以上，城镇调查失业率 6%左右，现行标准下农村

贫困人口全部脱贫、贫困县全部摘帽”（2019 年我国城镇新增就业 1352 万

人，调查失业率在 5.3%以下），这是疫情冲击下实事求是的体现，也意味着

六稳、六保是更为迫切的目标。 

 赤字率超预期，将有力带动经济增速。今年财政赤字规模比去年增加 1 万亿

元，且全部转给地方，这意味着国债将延续去年的 18300 亿元，地方一般债

则在去年 9300 亿元的基础上增长到 19300 亿元。我们分两个步骤（疫情给

一、二季度造成的损失对全年将有怎样的影响、政策扩张将带来多大加速）

预判全年经济增速，可知 2020 财政扩张或使经济在去年基础上有 1.2 个百

分点的加速，全年 GDP 增速中性条件下为 4.2%。 

 货币政策基调由松紧适度调整为灵活适度，但定向仍是关键词。相比去年，

2020 年政府工作报告对于货币政策的表态更加积极，包括（1）将基调从“松

紧适度”调整为“灵活适度”；（2）政策工具上，明确指出要“综合运用降

准降息、再贷款等手段”；（3）社融增速的目标由“与国内生产总值名义增

速相匹配”调整为“引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”； 

（4）高度强调服务企业，要求“创新直达实体经济的货币政策工具，务必推

动企业便利获得贷款，推动利率持续下行”。虽然货币政策表态积极，但聚

焦中小企业（大型商业银行普惠型小微企业贷款增速要高于 40%）、以企业

融资成本下降为目标（推动利率持续下行）的特征表明“定向”仍旧是货币

政策关键词，对于经济增长来说，财政政策或将扮演更加重要的角色。 

 深入推进新型城镇化，坚持房住不炒，但未提及“稳步推进房地产税立法”。

去年 2 月发布的《国家发展改革委关于培育发展现代化都市圈的指导意见》

提到“在具备条件的都市圈率先实现户籍准入年限同城化累积互认”，而今

年《中共中央国务院关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》

指出要“探索推动在长三角、珠三角等城市群率先实现户籍准入年限同城化

累计互认”，意味着长、珠三角的户籍制度改革将先行一步（宁波已有试水，

提出宁波舟山户籍“同城化”），这有助于特大城市带来的人口红利转换为

整个区域内的城镇化。 

 全年为企业新增减负超过 2.5 万亿元，力度较大。2020 赤字+专项债+特别国

债合计 8.5 万亿，较去年多 3.6 万亿，而减税降费“消化”了这一红利的 70%。

为此政府需进一步过紧日子，包括坚决压减一般性支出、中央本级支出安排

负增长（其中非急需非刚性支出压减 50%以上）、各类结余沉淀资金应收尽

收，等等。 

风险提示 

 海外疫情发展加速导致外需超预期下滑，拖累国内净出口的风险； 

 贸易摩擦风险提升，影响供应链稳定的风险； 

 稳增长政策落地效果不及预期的风险。 
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