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受疫情影响，“两会”推迟了近两个半月，十三届全国人大三次会议
和全国政协十三届三次会议将分别于 5月 22日和 21日在北京召开。 

5 月 22 日国务院总理李克强将向全国人大作政府工作报告：第一，
回顾总结上一年的政府工作情况和取得的成绩；第二，公布本年度经济社
会发展的总体要求和政策取向，例如 GDP增速、失业率、CPI、赤字率等
的预期目标，以及财政政策和货币政策的基调等；第三，部署政府工作的
各项具体任务。 

当前国内外形势复杂严峻，面对疫情全球大流行、中美贸易摩擦、增
速换挡结构转型、人口老龄化等挑战，如何实现高质量发展、创新驱动发
展、满足人民美好生活、推动供给侧结构性改革、打赢三大攻坚战、加快
复工复产重启经济，“两会”召开将凝聚社会共识，提振市场信心。 

结合当前经济形势与此前中央会议精神，我们认为应重点关注经济
目标、财政政策、货币政策、新基建、改革开放等内容。 

1 淡化经济增速目标，强调就业优先和脱贫攻坚 

预计政府工作报告将淡化经济增速目标，更具弹性。1月除四川和云
南以外的 29个省（直辖市、自治区）召开了地方人大，公布的 2020年平
均经济增速目标在 6.5%左右。若要实现两个“翻一番”目标（2020年国
内生产总值和城乡居民人均收入比2010年翻一番），则经济增速需在5.6%
以上。但受疫情冲击，一季度 GDP同比-6.8%，全年要实现上述增速目标
难度很大。5 月 9 日和 10 日四川和云南发布的地方政府工作报告便不再
设置明确的增速目标，四川提出“全省地区生产总值增速比全国高 2 个
百分点左右”，云南提出“全省地区生产总值增速高于全国平均水平”。5
月 22 日的政府工作报告可能采取“保持经济运行在合理区间”等宽泛表
述，或将增速目标下调至 2-5%这样的弹性区间。 

就业优先和脱贫攻坚将成为全年经济工作的重中之重。经济下行直
接体现在居民就业压力上。4月城镇调查失业率 6.0%，处于历史高位；1-
4 月城镇新增就业人数 354 万，累计同比-22.9%；2020 年应届高校毕业
生 874 万，大量农民工隐性失业，就业市场供需缺口巨大。4 月 17 日中
央政治局会议在强调加大“六稳”工作力度的同时，首次提出“六保”，
保居民就业和稳就业成为“六保”和“六稳”的共同首要任务。李克强总
理在国务院常务会议上说：“只要今年就业稳住了，经济增速高一点低一
点都没什么了不起的。”2020年是全面建成小康社会和“十三五”规划的
收官之年，2019年 12月中央经济工作会议将精准脱贫列为三大攻坚战之
首，要求 2020年“确保脱贫攻坚任务如期全面完成，集中兵力打好深度
贫困歼灭战。”5 月 15 日中央政治局会议再次强调，就业优先政策要全面
强化，着力稳企业保就业，确保完成决战决胜脱贫攻坚目标任务，全面建
成小康社会。 

2 积极的财政政策要更积极，上调赤字率和专项

债额度，发行抗疫特别国债 

对于扩大内需和重启经济，财政政策比货币政策效果更好。从全球
历次金融危机历史经验教训看，正确的危机应对措施是先通过货币政策
放松缓解流动性危机，再通过财政政策扩大需求走出衰退。货币政策对
缓解短期流动性危机效果明显，但对于刺激需求就像“推绳子”效果有限，
而财政政策对于扩大有效需求就像“拉绳子”，效果更为明显。“大萧条”
时期， “罗斯福新政”先放弃金本位、发挥中央银行的最后贷款人角色，
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缓解流动性危机，然后通过“复兴计划”扩大财政支出，成功推动经济复
苏。 

4月 17日中央政治局会议强调：“要以更大的宏观政策力度对冲疫情
影响，积极的财政政策要更加积极有为，提高赤字率，发行抗疫特别国
债，增加地方政府专项债券，提高资金使用效率，真正发挥稳定经济的关
键作用。”预计全年赤字率将达到 3.5%左右；预计将发行特别国债 1 万亿
以上，专项债 3.5 万亿以上。 

3 货币政策结构性宽松，加强与财政政策配合 

货币政策将保持克制式、结构性货币宽松，继续宽松对冲疫情影响，
不搞“大水漫灌”，注重效率和传导以支持实体经济。4月 17日中央政治
局会议强调：“稳健的货币政策要更加灵活适度，运用降准、降息、再贷
款等手段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行，把资金用到支
持实体经济特别是中小微企业上。”央行一季度货币政策执行报告称，要
加强货币政策逆周期调节，把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位
置，运用总量和结构性政策，保持流动性合理充裕，支持实体经济特别是
中小微企业渡过难关。 

货币政策需加强与财政政策之间的配合。近期“财政赤字货币化”在
市场上引发热议，我们认为政府不会明确实施这一方案，但部分地方政
府的财政困境值得重视。1）政府应遵守财政货币纪律，央行应保持一定
的独立性，这是世界各国经济历史和中国在推动市场经济改革进程中得
出的重要经验教训；2）当前财政政策仍有空间，中央政府债务和杠杆率
较低，还有相对充足的加杠杆空间；3）当前银行间市场资金较为充裕，
微观主体投资需求不旺，财政发债并不会导致严重的挤出效应；4）当然，
货币政策也要适当配合积极财政政策的实施，保持流动性合理充裕，更好
地实现“六保”和“六稳”目标。 

4 “新基建”可能写入政府工作报告，领衔扩大

内需，化危为机 

“新基建”可能写入政府工作报告，加强新型基础设施建设和传统
基建补短板。面对疫情全球大流行、经济深度衰退、中美贸易摩擦、新旧
动能转换等重大挑战，中国选择了“新基建”领衔的扩大消费投资内需的
一揽子宏观对冲政策。我们长期旗帜鲜明倡导，新基建是应对经济危机的
最简单有效办法，兼顾短期扩大有效需求和长期扩大有效供给，兼具稳增
长、稳就业、调结构、促创新、惠民生的综合性重大作用。4月 1日，习
近平总书记在浙江考察时强调：“要抓住产业数字化、数字产业化赋予的
机遇，加快 5G网络、数据中心等新型基础设施建设，抓紧布局数字经济、
生命健康、新材料等战略性新兴产业、未来产业，大力推进科技创新，着
力壮大新增长点、形成发展新动能。”4 月 17 日，中央政治局会议强调：
“要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造，加强传统基础设施和新型基
础设施投资，促进传统产业改造升级，扩大战略性新兴产业投资”。近期
新基建投资明显回升，成为对冲疫情和经济下行的主要力量。 

启动“新”一轮基建，关键在“新”，要用改革创新的方式推动新一
轮基础设施建设，而不是简单重走老路，导致过剩浪费和“鬼城”现象。
未来“新”一轮基建主要应有五“新”，新领域、新地区、新主体、新方
式、新内涵。其中，“新地区”指在人口流入的城市群都市圈适当超前基
建，最大化经济社会效益；“新主体”指进一步放开基建领域的市场准入，
对民间资本一视同仁；“新方式”指规范推动 PPP引入民间资本，对信息
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类新基建给予专项配套政策支持，注意科学规划和分步实施；“新内涵”
指还应推进深层次体制机制改革，加强舆论监督和信息公开透明、补齐医
疗短板、改革医疗体制、加大汽车金融电信电力等基础行业开放、落实竞
争中性、发展多层次资本市场、建立新激励机制调动地方政府和企业家积
极性等。 

5 更大力度地改革开放，提升经济增长潜力 

中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，亟需通过推动新
一轮改革开放释放经济活力和提升增长潜力。党中央、国务院于 4月 9日
印发《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》，5月 18日
印发《关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意见》。预计“两会”
将继续讨论和完善经济体制改革路径，重点关注： 

1）土地制度改革。中国长期存在城乡二元土地分割、建设用地指标
指令性计划配置等问题。当前中国土地利用存在三大问题：一是城乡建设
用地配置失衡，二是建设用地在地区之间、城市之间配置失衡，三是建设
用地在利用结构上配置失衡。土地制度改革将继续以同地同权同价为方
向，构建城乡统一的建设用地市场；改进土地计划管理方式，逐步下放建
设用地审批权，探索跨省换地等创新模式，提升土地利用效率。 

2）人口改革。当前劳动力的市场化改革主要面临三大问题：人口的
区域性流动限制基本消除但户籍制度仍存限制、基本公共服务未能全覆
盖，人口的社会性流动有所固化，人口生育依然受计划管制。我们长期呼
吁，顺应“人随产业走、人往高处走”的客观规律，放开放宽除个别超大
城市外的落户限制、推进基本公共服务与常住人口挂钩，开展“都市圈城
市群户籍准入年限同城化累计互认”；尽快全面放开并鼓励生育，正视渐
行渐近的人口危机，积极应对人口少子化老龄化的严峻挑战。 

3）资本市场改革。当前资本市场制度改革势头迅猛，3月 1日新《证
券法》实施，4月 27日科创板试点注册制初战告捷，4月 30日基础设施
领域不动产投资信托基金（REITs）亮相等。未来资本市场改革将继续以
注册制改革为核心，带动新三板联动改革，加强金融创新，完善配套法律
制度，向更具活力的多层次资本市场迈进。 

4）“软要素”制度改革。随着经济增速下行和美国对华战略遏制，技
术、数据、知识和管理等“软要素”的重要性愈发凸显。未来改革方向将
以相关制度建设为抓手，探索产学研一体化制度以支持技术市场建设，推
进政府数据开放共享、加强数据资源整合和安全保护以提升数据在经济
生产中的使用效率，进一步加强知识产权制度建设以支持知识和管理要
素在企业间的流动与进步。 

5）国有与民营经济改革。加强和完善国有资产监管，推进国有资本
投资、运营公司改革试点；积极稳妥推进混合所有制改革；完善公司治理
结构；依法处置“僵尸企业”；深化电力、油气、铁路等领域改革，自然
垄断行业要根据不同行业特点实行网运分开，将竞争性业务全面推向市
场。健全非公有制经济体制，完善营商环境，落实国企民企公平竞争、高
效经营，充分调动微观经济活力。 

6）对外开放。推动全方位对外开放，培育国际经济合作和竞争新优
势。进一步拓展开放领域、优化开放布局，继续推动商品和要素流动型开
放，更加注重规则等制度型开放，以高水平开放带动改革全面深化。在国
际合作上，继续推动“一带一路”建设提质提速，并推动各类贸易协定、
自贸区、自由港的制定与建设，强化经贸合作新体系。 

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_5033


