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宏观经济 

  

 
底线思维，扩张中有克制 

——2020年政府工作报告点评 

 

   宏观简报  

      ◆《2020年政府工作报告》坚持以高质量发展为导向，坚持以供给侧改

革为主线，坚持推进三大攻坚战。在前两年经济下行压力较大情况下，今

年形势比之前更加严峻、复杂，在此情形下政策方针大方向没有改弦更张，

但是具体政策措施的针对性很清晰。 

◆ 报告以实事求是的态度没有设定经济增长目标，但《报告》突出强调底

线思维，强化保就业和保民生，就业政策全面强化。保市场主体是保就业

和民生的根本，会议强调从降税降费、降成本，金融支持三方面来帮助企

业渡过难关，留得青山。 

◆ 为完成底线政策，宏观政策表现为扩张，但积极的同时又有一定的克制。

财政政策强调“积极的财政政策要更加积极有为”，预计广义财政赤字率

或突破 14%，关注后续创新性转移支付。货币政策强调灵活适度，预计全

年信贷增速在 12.5-13.0%，全年社融增速在 12.0-12.8%，关注后期货币政

策工具创新。 
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2020年 5月 22日，第十三届全国人民代表大会第三次会议顺利召开，

李克强总理在大会上做了《2020年政府工作报告》，坚持以高质量发展为导

向，坚持以供给侧改革为主线，坚持推进三大攻坚战。在前两年经济下行压

力较大情况下，今年形势比之前更加严峻、复杂，在此情形下政策方针大方

向没有改弦更张，坚持方向性的内容，但是具体政策措施的针对性很清晰。 

实事求是设定经济增长目标。《2020 年政府工作报告》没有提出全年

经济增速具体目标，是 1994 年以来的首次，主要原因在于“全球疫情和经

贸形势不确定性很大，我国发展面临一些难以预料的影响因素”，而实际上

在 4 月 20 日中共中央政治局工作会议中就已经对经济增长目标做出了适时

调整，是一种实事求是的体现。不设定具体经济增速目标并不代表就完全放

弃了经济增长，“无论是保住就业民生、实现脱贫目标，还是防范化解风险，

都要有经济增长支撑，稳定经济运行事关全局”。而 3.76 万亿的财政赤字、

3.6%以上的赤字率1目标隐含的 GDP名义增速目标在 4.0%以上。 

《报告》突出强调底线思维，强化保就业和保民生，就业政策全面强化。

《报告》共提到“就业”39次，相比 2019年的 30次、2018年的 22次、

2017 年的 31 次有了一定幅度的上升。就业作为“六稳”和“六保”之首，

在冲击下“就业优先政策要全面强化”，提法相比 2019 年的“全面发力”

又有进一步的提升。而“城镇新增就业 900万人以上，城镇调查失业率 6%

左右，城镇登记失业率 5.5%左右”的就业目标从总量上似乎完成难度不大，

但仍需关注重点行业、重点群体，例如高校毕业生、退役军人、农民工等的

就业问题。对于农民工来说，《报告》提出“支持农民就近就业创业，扩大

以工代赈规模，让返乡农民工能打工、有收入”，今年受到疫情影响，经济

下行压力加大，预计有相当一部分的农民工外出务工意愿下降，这一方面会

降低城镇就业的供给压力，另一方面需要注重对这部分返乡农民工的政策扶

持。 

如何做到保就业和保民生呢?保市场主体是保就业和民生的根本，会议

强调从三方面来帮助企业渡过难关，留得青山。一是减税费，新增 5000 亿

制度性减税费（继续执行下调增值税税率和企业养老保险费率中），再加上

延长前期出台的阶段性减税降费（包括免征中小微企业社保单位缴费，减免

小规模纳税人和公共交运、餐饮住宿、旅游娱乐、文化体育的增值税，减免

民航发展基金、港口建设费，执行期限由月底延长到年底，小微企业、个体

工商户所得税缴纳延缓到明年）共计新增减税降费 2.5 万亿。二是降成本，

降工商电价、降宽带资费、减免国有房租延长至年底。三是强化金融支持，

对中小微贷款延期还本付息政策再延长到明年 3 月底，鼓励银行大幅增加小

微企业信用贷、首贷、无还本续贷，大型商业银行普惠型小微企业贷款增速

要高于 40%。 

为完成底线政策，宏观政策表现为扩张，但积极的同时又有一定的节制。 

财政政策强调“积极的财政政策要更加积极有为”，我们初步预测广义

财政赤字率或接近 15%，较上一年增加 4个多百分点，关注后续创新性转移

支付。预计全年财政收入可能下滑 5%左右，支出可能增长 4%左右。新增国

债和地方债为 3.76万亿，调入资金接近 3万亿，专项债发行 3.75万亿，特

别抗疫国债 1 万亿，城投债净融资量 1.8 万亿，政策性银行债净融资量 1.5

                                                        
1由于经济更多面临下行压力，赤字率目标为 3.6%以上。 
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万亿，广义财政赤字率预计将突破 14%
2。另外，今年建立特殊转移支付机

制,资金直达市县基层、直接惠企利民,主要用于保就业、保基本民生、保市

场主体,包括支持减税降费、减租降息、扩大消费和投资等,强化公共财政属

性 

图 1：广义财政赤字率或突破 14% 

 
资料来源：2020年政府工作报告，光大证券研究所估算 

货币政策强调灵活适度，关注后期货币政策工具创新。报告指出年内稳

健的货币政策要更加灵活适度，综合运用降准降息、再贷款等手段引导 M2

和社融增速明显高于全年。今年前 4月，央行累计下调政策利率 30bp，LPR

短端和长端利率分别下行 30bp和 15bp，小微企业和制造业获得的信贷支持

边际改善。预计下半年政策利率或仍有下调空间（10-15bp），但存款基准

利率下调的概率不大，全年降准幅度或为 1个百分点。预计全年信贷增速在

12.5-13.0%，全年社融增速在 12.0-12.8%。此外，报告提出“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”，不排除创设绕开银

行定向支持实体企业的货币政策工具的可能。 

越困难越改革，双管齐下扩内需，“六稳”、“六保”以及未来发展都非

常强调改革，越是困难时期越要加大改革力度。今年报告篇幅较短但对改革

着墨较多，包括深化“放管服”改革、推进要素市场化配置改革、提升国企

改革成效、优化民企发展环境、推动制造业升级、提高科技创新支撑、深入

推进双创，对改革的部署非常明确，并给予很高期待。 

强调消费和投资双管齐下扩内需。消费复苏弱于预期，一方面对中低收

入阶层、生活困难的家庭的补贴力度将加大，另一方面，在防疫常态化下，

强调通过稳就业来保民生和消费意愿，支持生活服务业恢复，推动线上线下

融合，中长期的发展养老托幼、支持电商进农村等加快推进。同时扩大有效

投资，地方专项债加码、部分抗疫特别国债用于支持投资，重点在既促消费

惠民生又调结构增后劲的“两新一重”建设——新型基础设施，新型城镇化，

以及交通水利等重大工程。新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，增加国家铁

路建设资本金 1000 亿元。 

 

 

                                                        
2
预算内财政赤字是一般公共预算赤字，包含国债和地方政府一般债；狭义财政赤字率包含一般公共预算赤

字和调入资金，中义财政赤字包含狭义财政赤字和专项债、特别国债形成的赤字，广义财政赤字包含中义

财政赤字和城投债净融资量、政策性银行净融资量、PSL 等准财政形成的赤字。 

 

2.6  

4.2  

5.7  

8.2  

2.8  

5.0  

7.2  

10.1  

3.7  

6.6  

10.2  

14.9  

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

预算财政赤字率 狭义财政赤字率 中义财政赤字率 广义财政赤字率 

% 2018 2019 2020E

巨杉资本



2020-05-23 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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