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宏观周报 

向改革要动力  

 核心观点 

第一，新型疫情的爆发进一步增大了国内宏观经济的下行压力，面对经济可能存在的衰退风险，政策当局既需要加大逆

周期调控稳增长，也需要加快结构性改革提振中长期的潜在经济增速。回顾中国改革开放的历史，可以发现每当经济陷

入低谷时，都会出台重大的结构性改革举措来重振经济。 

第二，4月 9日，中共中央 国务院引发 《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》分类提出了土地、劳动

力、资本、技术、数据五个要素领域改革的方向，明确了完善要素市场化配置的具体举措。改革不是一蹴而就的，本次

《意见》仍将采取“渐进+增量+试点”的方式，逐步将改革举措落到实处。展望来看，如下改革举措最有可能率先落实： 

其一，户籍制度改革。户籍制度改革自 2018年以来一直在稳步推进，从要求中小城市和建制镇要全面放开落户限制、城

区常住人口 100 万—300 万的Ⅱ型大城市全面取消落户限制、鼓励有条件的Ⅰ型大城市全面取消落户限制、超大特大城

市取消郊区新区落户限制，到本次的探索推动在长三角、珠三角等城市群率先实现户籍准入年限同城化累计互认。大城

市以及部分特大城市户籍标准和要求逐步放松有助于推动新一轮区域经济一体化。 

其二，农村土地制度改革。随着我国户籍制度改革的推进，大城市落户限制逐渐放开，城市建设用地面临着供给不足的

压力，而农村建设用地利用率远远不足，城乡二元结构下农村土地面临着流转和市场定价的双重限制。2019年初，住建

部等部委原则同意 5 个城市利用集体建设用地建设租赁住房试点实施方案。本次《意见》要求建立健全城乡统一的建设

用地市场，预计后续会有更多关于农村集体经营性建设用地入市、宅基地制度改革等方案出台。 

其三，资本市场改革与开放。2019年我国金融行业迎来全面改革与开放的新纪元。本次《意见》提出内容践行“深改十

二条”的资本市场改革蓝图，重点在于制定出台完善股票市场基础制度的意见。市场改革基调在于发展股权融资和提升

上市公司质量，未来中长期资金入市和创业板注册制改革值得期待，政策将会迎来陆续出台。。 

本周市场重点 

自 2010 年以来，我国年度 GDP 实际同比增速基本处于持续下行态势，经济的持续下行既有短期周期性因素也有长期结构

性因素，新型疫情的爆发进一步增大了国内宏观经济的下行压力。面对经济可能存在的衰退风险，政策当局既需要加大逆周

期调控稳增长，也需要加快结构性改革提振中长期的潜在经济增速。回顾中国改革开放的历史，可以发现每当经济陷入低谷

时，都会出台重大的结构性改革举措来重振经济，如 80年代初农村的联产承包责任制和城市的放权让利改革、90年代初小

平南巡讲话和 14届三中全会后确立社会主义市场经济道路、90年代末 2000 初国企下岗分流、住房商品化改革和中国加入

WTO。 
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4 月 3 日，发改委印发《2020 年新型城镇化建设和城乡融合发展重点任务》，提出加快实施以促进人的城镇化为核心、

提高质量为导向的新型城镇化战略。4月 9日，中共中央 国务院引发 《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制

的意见》分类提出了土地、劳动力、资本、技术、数据五个要素领域改革的方向，明确了完善要素市场化配置的具体举

措，目的在于充分发挥生产要素的主动性、积极性、创造性，为培育经济增长新动能和实现创新驱动的经济增长营造良

好的体制机制环境。改革不是一蹴而就的，其推动通常都是审慎缓慢的，本次《意见》仍将采取“渐进+增量+试点”的

方式，逐步将改革举措落到实处。展望来看，如下改革举措最有可能率先落实： 

第一，户籍制度改革。制约我国劳动力市场化改革的一个重要障碍是户籍制度，尤其是在区域经济一体化背景下，劳动

力在区域内可以自由的流动，但由于缺乏本地户籍无法享受当地的教育、医疗等资源。户籍制度改革自 2018 年以来一

直在稳步推进，2018 年发改委推出的《关于实施 2018 年推进新型城镇化建设重点任务的通知》，要求中小城市和建制

镇要全面放开落户限制。2019 年发改委印发《2019 年新型城镇化建设重点任务》，提出“城区常住人口 100 万—300

万的Ⅱ型大城市，要全面取消落户限制；城区常住人口 300 万—500 万的Ⅰ型大城市，要全面放开放宽落户条件，并全

面取消重点群体落户限制”。2020 年发改委印发的《2020 年新型城镇化建设和城乡融合发展重点任务》，提出“鼓励有

条件的Ⅰ型大城市全面取消落户限制、超大特大城市取消郊区新区落户限制；推动超大特大城市和Ⅰ型大城市改进积分

落户政策，确保社保缴纳年限和居住年限分数占主要比例”。本次《意见》进一步提出，“探索推动在长三角、珠三角等

城市群率先实现户籍准入年限同城化累计互认。放开放宽除个别超大城市外的城市落户限制，试行以经常居住地登记户

口制度”，可见对于大城市以及部分特大城市户籍标准和要求逐步放松。 

第二，农村土地制度改革。随着我国户籍制度改革的推进，大城市落户限制逐渐放开，城市建设用地面临着供给不足的

压力，而农村建设用地利用率远远不足，城乡二元结构下农村土地面临着流转和市场定价的双重限制。全面推开农村土

地征收制度改革，有助于消除政府土地征收模式的补偿费用过低，增加农民的财产性收入。农村经营性建设用地入市改

革，允许农村集体经营性建设用地就地入市和异地调整入市，有助于增加农村土地的流动性和市场化定价，促进生产要

素的流动。2019 年初，住建部等部委原则同意福州、南昌、青岛、海口、贵阳等 5 个城市利用集体建设用地建设租赁

住房试点实施方案。之后国务院发布《关于坚持农业农村优先发展做好“三农”工作的若干意见》，提出全面深化农村

改革，激发乡村发展活力，以土地制度改革为牵引推进农村改革，明确了深化农村土地制度改革要坚守的底线。本次《意

见》要求建立健全城乡统一的建设用地市场，制定出台农村集体经营性建设用地入市指导意见；城乡建设用地指标使用

应更多由省级政府负责；灵活产业用地方式，鼓励盘活存量建设用地。预计后续会有更多关于农村集体经营性建设用地

入市、宅基地制度改革等方案出台。 

第三，资本市场改革与开放。2019 年我国金融行业迎来全面改革与开放的新纪元。2019 年 7月科创板平稳推出，充分

发挥科创板试验田的作用，之后重大资产重组修订、再融资修订松绑以及《证券法》大修，注册制有序推进。在金融市

场改革推进的同时，对外开放也在加速推进。2019 年 7月公布金融业对外开放十一条，之后取消 QFII/RQFII 的总额度、

取消外资持股比例限制时间表等措施。疫情并未阻挡改革的步伐，反而加快了推进决心和速度。推进资本要素市场化已

经被列为国务院构建更加完善的市场化配置体制机制不可或缺的重要一环。本次《意见》提出内容践行“深改十二条”

的资本市场改革蓝图，致力于打造规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，重点在于制定出台完善股票市场基

础制度的意见。一是要改革完善股票市场发行、交易、退市等制度；二是鼓励和引导上市公司现金分红；三是完善投资

者保护制度，推动完善具有中国特色的证券民事诉讼制度；四是完善主板、科创板、中小企业板、创业板和新三板市场

建设。整体来看，市场改革基调在于发展股权融资和提升上市公司质量，未来中长期资金入市和创业板注册制改革值得

期待，政策将会迎来陆续出台。  
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上周市场动态 

 中共中央、国务院发布《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》 

事件：4月 9日，中共中央、国务院发布《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》。 

点评：构建更加完善的要素市场化配置体制机制属于重大结构性改革举措。在当前疫情海外蔓延，国内经济下行压力

较大，市场主体信心较为疲弱之际，该举措的推出虽然短期内很难立刻起到稳增长的作用，但有助于提振市场信心，

从中长期改善劳动生产效率，提升潜在经济增速。目前，我国商品和服务价格 97%以上由市场定价，但土地、劳动

力、资本、技术、数据等要素市场发育相对滞后，成为高标准市场体系建设的一个突出短板。《意见》分类提出了土

地、劳动力、资本、技术、数据五个要素领域改革的方向，明确了完善要素市场化配置的具体举措，这些措施有利于

增强土地管理灵活性；有利于引导劳动力要素合理畅通有序流动；有利于完善股票市场基础制度，深化资本市场改革；

有利于激发技术供给活力，促进科技成果转化；有利于加快培育数据要素市场，推动实体经济和数字经济融合发展。 

 

 统计局公布 2020 年 3 月物价数据：CPI 环比回落，PPI 通缩压力增加 

事件：4月 10日，国家统计局公布了 2020 年 3月物价数据：3月份 CPI 同比 4.3%（上期 5.2%），环比-1.2%；PPI

同比-1.6%（上期-0.4%），环比-1.1%。 

点评：当前物价组合体现为CPI 虽然处于高位，但会逐季回落，核心 CPI 依然低迷；PPI 通缩压力增加，这有利于宏

观逆周期调控政策发力。1）3 月份 CPI 同比和环比皆呈现回落，其原因在于国内疫情形势的大幅好转，物流恢复畅

通，供给逐渐企稳，居民囤货需求下降。2）3月份 PPI 同比和环比跌幅都较上月扩大，通缩压力增加，PPI 通缩压力

增加主要受国际大宗商品价格下行等因素影响，石油和天然气开采业、油、煤炭及其他燃料加工业、有色金属冶炼和

压延加工业及黑色金属冶炼和压延加工业四个行业合计影响 PPI 下降约 0.67 个百分点。3）展望后市，CPI 同比高峰

已过，后续将延续下行态势，全球经济陷入深度衰退，将大大压低大宗商品的价格，工业品延续去库存，PPI 通缩压

力增加。4）当前的政策组合特点是“货币宽松先行，财政逐渐落地”，货币政策连续降准和降息之后，市场更为关注

存款基准利率的调整。随着CPI 通胀继续下行，存款基准利率调整的可能性也在加大。 

 

 央行公布 2020 年 3 月金融数据：逆周期政策生效，融资需求大幅改善 

事件：4 月 10 日，央行公布 3 月金融数据，中国 3 月 M2 同比增 10.1%，预期 8.5%，前值 8.8%。3 月新增人民币

贷款 2.85 万亿元，同比多增 1.16 万亿元。一季度社会融资规模增量累计为 11.08 万亿元，比上年同期多 2.47 万亿

元；3月末社会融资规模存量为 262.24 万亿元，同比增长 11.5%。 

点评：3月的天量社融，体现企业复工复产加快，逆周期政策生效，融资需求大幅改善，但整体而言金融面强于经济

面。具体来看：1）企业部门方面，3月企业新增人民币信贷 2.05 万亿元，说明企业融资需求恢复，其中短期贷款新

增 8752 亿元；中长期贷款新增 9643 亿元；相比 1月信贷投放结构，短贷新增较多，说明货币政策支撑流动性明显，

信贷投放更多满足偿债需求，企业投资意愿有待提高。2）从居民部门来看，3月居民新增人民币贷款 9892 亿元，其

中短期贷款新增 5144 亿元，比上年同期多增 850 亿元；中长期贷款新增 4367 亿元，上年同期多增 133 亿元，说明

随着生产生活逐步走上正轨，居民消费需求有所回升，但购房等中长期贷款需求有待进一步恢复。3）政府债券同比

多增近 3000 亿元，主要源于地方政府专项债提前下发，企业融资和政府融资共同构成 3月金融数据的主要支撑。4）

3月新增表外融资 2208 亿元，同比减少 5245 亿元，说明“开前门、堵后门”方针奏效。 
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重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2020.04.10) 
最新值分位 

本周均值 

(2020.04.06-04.10) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 1.40  71.0% 1.12  67.8% -29.03 -18.95 

R007 1.67  62.5% 1.54  61.2% -45.53 -41.60 

SHIBOR:3M 1.51  73.9% 1.61  73.9% -29.59 -42.55 

1年期国债收益率 1.24  64.6% 1.25  64.4% -43.37 -43.74 

10年期国债收益率 2.54  63.7% 2.51  63.5% -7.41 -10.99 

1年期国开债收益率 1.31  64.2% 1.31  64.0% -46.44 -52.63 

10年期国开债收益率 2.85  63.8% 2.85  63.7% -9.51 -17.81 

美元兑人民币:中间价 7.04  72.4% 7.06  72.5% -0.40% 0.80% 

美元指数 99.52  68.2% 99.96  67.0% 1.30% 3.60% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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