
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

   
 老旧小区改造翻倍,扩内需政策再发力 

 

 证券研究报告 

所属部门  总量研究部 

报告类别  宏观点评 

报告时间  2020/4/14 

   

 

 分析师 

 
陈雳 

证书编号：S11000517060001 

010-66495651 

chenli@cczq.com 
 

 
 

 

 联系人 

 
陈琦 

证书编号：S1100118120003 

010-66495927 

chenqi@cczq.com 

 
 

 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——4 月 14 日国常会解读 

 事件 

据中国政府网，国务院总理李克强 4月 14 日主持召开国务院常务会议，要求

落实落细今年以来出台的支持企业政策措施，助力企业渡难关；部署采取有

力有效举措促进高校毕业生就业；确定加大城镇老旧小区改造力度，推动惠

民生扩内需；决定延续西部大开发企业所得税优惠政策。 

 点评 

专项债发行再提速。今年以来，我国地方政府专项债发行具备规模大、节奏快、

期限长的特点。截至 3月 31 日，全国各地已累计发行新增专项债券 1.08 万亿

元，在 1.29 万亿的提前批额度中占比 84%，发行规模同比增长 63%。此次会议

提出，要“抓紧按程序再提前下达一定规模的地方政府专项债”，预计有望在

月内下达，撬动二季度基建投资增速。 

值得一提的是，今年地方政府专项债的平均发行期限超 10 年，相比于往年明

显延长，一定程度上能够稳定市场预期，拉动实体企业中长期投资意愿。 

结构性货币政策仍然值得期待。回顾 2月、3月底两次国常会，政策对中小企

业融资环境精准滴灌。2月 25 日国常会后，央行以再贷款的方式“支农、支小”，

对相关领域的再贷款“增量降价”；并在 3月 13 日落地普惠金融降准。在 3月

31 日国常会后，针对城商行及农村金融机构的定向降准迅速落地。年初以来，

国常会对中小企业经营环境着意维护，企业融资环境显著改善。 

此次会议再次提出，要“研究进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业支

持”，预计后续在落实前期政策的基础上，央行有望再度对中小企业流动性创

新补足。 

老旧小区改造翻倍，扩内需稳步推进。在扩内需方面，会议指出，今年各地计

划改造城镇老旧小区 3.9 万个，涉及居民近 700 万户，较去年翻倍，年内固定

资产投资的改建及扩建增速将得到有效带动。从项目性质看，此次改造的重点

在于完善“小区配套”和“市政基础设施”上，对于“惠民生、扩内需”有着

积极推动作用；且从资金端看，会议指出城镇老旧小区改造由“中央财政给予

补助，地方政府专项债给予倾斜，鼓励社会资本参与改造运营”，同样印证项

目的“扩内需”性质。 

值得一提的是，4月 3日住建部在电视电话会议上提出，鼓励房地产开发企业

参与老旧小区改造。当前“房住不炒”基调未变、房企拿地意愿较低，老旧小

区改造、物业管理或能为地产行业带来新的增长点。 

 风险提示：海外疫情增长超预期，国际原油价格波动。 
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