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主要观点：

 5 月 22 日，李克强总理在第十三届全国人大第三次会议做 2020
年政府工作报告。我们点评如下：

 一、未提全年经济增速具体目标并不意味着不需要稳增长；

 二、特殊时期财政政策“积极有为”的力度“空前”；

 三、中短期之内货币政策宽松力度不减；

 四、保就业是所有宏观政策的首要目标；

 五、消费增速难以大幅反弹，基建投资是扩大有效投资的重点；

 六、可关注高端制造业与新兴产业。
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事件：5月22日，李克强总理在第十三届全国人大第三次会议做
2020年政府工作报告。

点评：

一、未提全年经济增速具体目标并不意味着不需要稳增长

与往年相比，2020年《政府工作报告》最大的特点是“没有提出
全年经济增速具体目标”，符合我们的预期：在《4月17日政治
局会议点评：政治局会议决战决胜脱贫攻坚，以更大的宏观政策
力度对冲疫情影响（20200420）》中，我们指出，“预计后期
《政府工作报告》设定2020年全年经济增速具体目标的概率较
低”；在《1季度货币政策执行报告点评：海外疫情拐点未现，1
季度报告释放加大对冲力度信号（20200513）》中，我们指出，
“5月下旬的《政府工作报告》有可能不设定具体的经济运行合
理区间”。对于“没有提出全年经济增速具体目标”，李克强总
理专门进行了解释，“主要因为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”。目前海外疫情的
拐点尚未到来，新兴市场国家，如俄罗斯、印度、巴西、南非等
国疫情正在迅速恶化，而部分发达国家过早复工，加大疫情二次
爆发的可能；中美贸易摩擦方面，特朗普为了胜选连任，不排除
为了转移美国国内视线，加大中美贸易摩擦风云再起的可能。值
得提醒的是，2020年《政府工作报告》“没有提出全年经济增速
具体目标”，并不意味着不需要稳增长，并不意味着不需要加大
宏观政策对冲的力度。对此，李克强总理明确指出，“要看到，
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”。

二、特殊时期财政政策“积极有为”的力度“空前”

财政政策延续417政治局会议确定的“积极的财政政策要更加积
极有为”的总基调。纵向相比，2018年财政政策的主基调是“积
极的财政政策取向不变，要聚力增效”，2019年财政政策的主基
调则是“积极的财政政策要加力提效”。横向相比，财政政策是
稳增长的“主力军”，体现在三个方面。一是财政政策位列货币
政策以及就业政策之前。二是财政政策的篇幅最多，为363字，
而货币政策为114字，就业政策仅为99字。三是《政府工作报告》
明确指出，特殊时期财政政策实行特殊举措：首先，2020年财政
赤字率“拟按3.6%以上安排”，较前值大幅上行0.80个百分点，
多年以来首次突破3.0%的门槛，且给人“上不封顶”的感觉；其
次，“财政赤字规模比去年增加1万亿元，同时发行1万亿元抗疫
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特别国债”；第三，“2万亿元全部转给地方，建立特殊转移支
付机制，资金直达市县基层、直接惠企利民”，强调“决不允许
截留挪用”。财政收入方面，强调“加大减税降费力度”，目标
是“放水养鱼，助力市场主体纾困发展”，通过短期减税降费，
扩大中长期税基，“留得青山，赢得未来”。预计全年为企业新
增减负超过2.5万亿元，比2019年高出0.5万亿元。财政支出方面，
着眼于“大力优化财政支出结构”，体现在三方面，“基本民生
支出只增不减”，“一般性支出要坚决压减”，“中央本级支出
安排负增长”。

三、中短期之内货币政策宽松力度不减

货币政策同样延续417政治局会议确定的“稳健的货币政策要更
加灵活适度”的总基调。与2018年的“稳健的货币政策保持中性，
要松紧适度”，2019年的“稳健的货币政策要松紧适度”相比，
2020年货币政策将更加宽松。目前市场关注的焦点是，6-8月货币
政策的宽松力度与1-5月相比如何？我们认为中短期之内货币政策
宽松力度不减。这一判断的依据主要有以下几点：一是《政府工
作报告》强调“综合运用降准降息、再贷款等手段”，该表述沿
用的是417政治局会议的表述，但是较417政治局会议“运用降准、
降息、再贷款等手段”的表述更进一步，一方面是强调“综合”，
表明宽松手段更加灵活，另一方面将“降准、降息”改为“降准
降息”，有将二者结合起来的意思；二是提出“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12月M2同比
与社会融资规模存量同比分别为8.70%、10.69%，市场关注的是
具体能到多少。我们注意到，这一提法是在2020年4月M2同比与
社会融资规模存量同比分别为11.10%、12.00%的背景下提出的，
因此我们认为2020年M2同比与社会融资规模存量同比不会低于
11.00%、12.00%；三是提出“创新直达实体经济的货币政策工
具”，这是本次《政府工作报告》的创新提法，与财政政策中的
“资金直达市县基层、直接惠企利民”异曲同工，加大后期货币
政策宽松力度的想象空间；四是提出“推动利率持续下行”，预
示2020年OMO利率、MLF利率以及1年期LPR报价还将继续下行，
预计6月20日大概率下调LPR报价，以及后期大概率下调存款基准
利率。

四、保就业是所有宏观政策的首要目标

虽然就业政策的相关表述只有99个字，但是并不意味着就业政策
不重要。《政府工作报告》认为2020年的就业形势十分严峻，这
可以从相关指标的预期目标看出：一是城镇新增就业目标设定为
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900万人，对比2018年与2019年均是1100万人，其后隐含的假设
是2020年经济增速较2018年与2019年下行；二是城镇登记失业率
预期目标为5.50%，反观2018年与2019年均为4.50%，涨幅高达
22.22%；三是城镇调查失业率为6.0%，反观2018年与2019年均为
5.50%。在此背景下，《政府工作报告》将就业政策提高到空前
重要的地位，体现在以下几点：一是明确提出“就业优先政策要
全面强化，财政、货币和投资等政策要聚力支持稳就业”，就业
目标是所有工作的重中之重，所有宏观政策的首要目标是保就业，
“加大宏观政策实施力度，着力稳企业保就业”，反观2018年与
2019年，就业政策的主基调分别为“实施积极的就业政策，重点
群体就业得到较好保障”，“就业优先政策要全面发力”；二是
“千方百计稳定和扩大就业”，并提出明确的应对措施，“努力
稳定现有就业，积极增加新的就业，促进失业人员再就业”，以
及“各地要清理取消对就业的不合理限制，促就业举措要应出尽
出，拓岗位办法要能用尽用”。

五、消费增速难以大幅反弹，基建投资是扩大有效投资的重点

在外需疲弱，“稳住外贸外资基本盘”的背景下，稳增长更多依
靠实施扩大内需战略，基本原则是“要深化供给侧结构性改革，
突出民生导向，使提振消费与扩大投资有效结合、相互促进”。

对于消费，《政府工作报告》的表述是要“推动消费回升”。我
们认为该表述表明对消费并不十分乐观：一是对消费的诉求仅仅
是“回升”，更多强调恢复性的性质；二是《政府工作报告》紧
接着指出，“通过稳就业促增收保民生，提高居民消费意愿和能
力”，而此前我们分析，《政府工作报告》认为就业形势十分严
峻。基于以上两点，我们判断《政府工作报告》对消费在经济增
长中的作用更多定位为“稳定器”，而不是“加速器”。我们在
《3月经济数据点评：2季度GDP增速有望转正，但全年消费增速
难以大幅反弹（20200421）》中，根据城镇调查失业率走势、工
业企业利润增速、全国居民人均可支配收入增速以及CPI当月同
比走势，判断“2020年社会消费品零售总额当月同比大幅反弹概
率较低”。目前我们坚持这一判断。

对于投资，《政府工作报告》的表述是要“扩大有效投资”。具
体看，基建投资是扩大有效投资的重点。一是今年拟安排地方政
府专项债券3.75万亿元，比去年增加1.6万亿元，且提高专项债券
可用作项目资本金的比例，中央预算内投资安排6000亿元。二是
在结构方面，传统基建要“加强交通、水利等重大工程建设”，
“增加国家铁路建设资本金1000亿元”，新型基建要重点支持既
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