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2020年两会政府工作报告公布。5月22日，李克强总理向全国人大作政府工

作报告，其中公布了今年经济社会发展目标和部署各部门下一阶段工作。 

未设定GDP增长目标，投资应关注经济环比变化。我们认为这一次之所以没

有设定GDP增长目标，一方面各国提供了巨量的货币和财政政策刺激，但另

一方面海外疫情的走势以及疫苗的进展极难预测，这也对今年的外需以及出

口带来了很大的不确定性。因此淡化增长目标是合宜的选择，这也意味着关

注经济环比变化的意义大于同比变化。 

突出就业目标，强调“六稳六保”。相较于去年，新增就业人数目标下调了

200万人，失业率上调0.5个百分点，我们认为这其中隐含实际经济增速在

2-3%左右。表明政府容忍经济增速下台阶，但不会让其存在失速风险，重

点保住就业和经济基本盘。需要注意的是，如果能稳住就业的基本盘，则经

济增速基本盘也能稳住。 

财政发力空间基本符合预期，不刺激仅托底。财政发力增量在3.6万亿元（新

增1万亿赤字+1万亿特别国债+1.6万亿专项债），相当于GDP总量的3.6%，

符合经济增速实现2-3%的要求。可以看出财政政策更多实现托底的作用，

目前还有1万亿特别国债和1.46万亿的新增专项债尚待发行。 

货币信贷政策更加灵活适度。在今年名义GDP增速和去年相比显然要收缩的

情况下，货币政策和信贷政策将延续宽松，保证流动性充裕。地产再提房住

不炒，地产销售虽受益于资金宽松但向上弹性将有限。 

产业政策重在扩大投资，着力点在基建、旧改和科技创新。在财政资金主导

充足环境下，老基建（交通水利）重点为稳增长，新基建重点为调结构，短

期稳增长更为重要。今年要求新开工改造老旧小区700万个，较去年增长一

倍，对于施工阶段的建材将形成一定需求带动。在全球化经贸环境不明朗背

景下，加大科研投入和相关产能建设将对制造业投资形成支撑。消费和出口

以稳定居民收入预期，积极推进恢复正常为主。 

政策对经济总量的直接刺激有限，主线为宽信用。就投资来说，趋势上宽信

用环境中股票表现不会差。货币环境对利率债最友好的环境已过，信用债机

会突出。商品层面将表现为中枢上移，3季度关注化工品机会大于黑色商品机

会。 

风险提示：中美经贸关系恶化，海外疫情出现反复 
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 两会政府工作报告点评：总量刺激有限，主线为宽信用 
2020 年 5 月 22 日，李克强总理向全国人民作政府工作报告，尤其公布今年经济社会发展目标

和部署各部门下一阶段工作。具体来看，我们认为应主要关注以下几点： 

1、 未设定 GDP 增长目标，投资应关注经济环比变化。目前已公布的一季度 GDP 主要国

家中，GDP 增速全部为负值。而且美国二季度 GDP 环比收缩幅度预计会在 20%以上。受

制于新冠疫情和全球经贸摩擦，下半年的全球经济增长环境很不确定。一方面各国提供了

巨量的货币和财政政策刺激，但另一方面海外疫情的走势以及疫苗的进展极难预测，这也

对今年的外需以及出口带来了很大的不确定性。因此淡化增长目标是合宜的选择，这也意

味着关注经济环比变化的意义大于同比变化。 

2、 突出就业目标，强调“六稳六保”。报告明确指出今年实现新增就业 900 万人以上，城

镇调查失业率 6%，城镇登记失业率 5.5%。相较于去年，新增就业人数目标下调了 200 万

人，失业率上调 0.5 个百分点，这其中隐含实际经济增速在 2-3%左右，承认经济增速将下

台阶，但不会让其存在失速风险，重点保住经济基本盘。 

3、 财政发力空间基本符合预期，不刺激仅托底。财政政策更加积极有为，今年赤字率达到

3.6%以上，赤字规模相对去年增加 1 万亿。同时，发行 1 万亿特别国债和专项债额度由

2.15 万亿提升至 3.75 万亿。总体来看，财政发力增量在 3.6 万亿元（1 万亿赤字+1 万亿

特别国债+1.6 万亿专项债），相当于 GDP 总量的 3.6%，符合经济增速实现 2-3%的要求。

可以看出财政政策更多实现托底的作用，目前还有 1 万亿特别国债和 1.46 万亿的新增专项

债尚待发行。 

4、 货币信贷政策更加灵活适度。报告中提到"引导广义货币供应量和社会融资规模增速明

显高于去年"。2019 年的 M2 增速为 8.7%，社融余额增速为 10.7%。去年的提法为与 GDP

名义增速相匹配。在今年名义 GDP 增速和去年相比显然要收缩的情况下，货币政策和信贷

政策将延续宽松，保证流动性充裕。地产再提房住不炒，地产销售虽受益于资金宽松但向

上弹性将有限。 

5、 产业政策重在扩大投资，着力点在基建、旧改和科技创新。基建包括老基建和新基建，

在财政资金主导充足环境下，老基建（交通水利）重点为稳增长，新基建重点为调结构，

短期稳增长更为重要。今年要求新开工改造老旧小区 700 万个，较去年增长一倍，对于施

工阶段的建材将形成一定需求带动。在全球化经贸环境不明朗背景下，产业链的完整和科

技创新能力的提升是保证我国国际贸易地位的有效途径，因此预计科研投入和相关产能建

设将对制造业投资形成支撑。 

6、 消费和出口以稳定居民收入预期，积极推进恢复正常为主。虽然消费是中国经济的重要

组成，但其更多依赖于居民收入状况和收入预期，是经济的同步指标。在居民收入受损于

疫情影响下，直接刺激其消费效用较小，以增加居民对于就业以及工作的安全感来稳定预

期为主。出口方面，除了积极帮助海外疫情防控以外，中美一阶段协议的推进进度也至关

重要。报告中提出“共同落实中美第一阶段经贸协议”。这反应了中方对于履行一阶段协议

的重视。但同时也注意表述中提到“共同落实”，也就是说需要美方的参与和配合。中美经

贸关系将会是未来一段时期影响市场风险偏好的变量之一。 
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总结而言，今年政策对经济总量的直接刺激有限，主线为宽信用。就投资来说，趋势上宽信用

环境中股票表现不会差。货币环境对利率债最友好的环境已过，信用债机会突出。商品层面将

表现为中枢上移，但 2 季度在地产基建投资集中补工期的环境下，产业链需求环比改善幅度最

为突出，3 季度环比变化存在放缓可能。相反消费在预期修复同时海外复工条件下，表现环比

或有明显改善。关注化工品机会大于黑色商品机会。 
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