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宏观点评 

稳就业更重要，会放弃“翻番”么？ 

事件：中国政府网 3 月 12 日报道，李克强总理在国常会上说：“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。” 

核心结论：放弃“翻番”目标，需要很大的勇气和魄力；多重约束下，政策力度只会更大。 

1、倾向于认为，今年的基准假设还是要翻番。“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”的表态（此前已有类似情形），确实容易联想到可能会放弃“翻番”。然

而，考虑到疫情以来 5 次政治局（常委会）会议和“17万人”大会均强调要全面建成小康社会，

2 月以来最高层领导和发改委等部委领导也在不同场合多次提及“有信心有能力实现今年目

标”，因此，当前基准情形应还是要翻番。如果真的放弃“翻番”，唯一可能的触发因素应是海

外疫情超预期恶化，导致美国和欧洲（意德英法等）经济大衰退。 

2、事实上，总理讲话延续的是近两年来尤其是疫情以来对稳就业的一贯表态。自 2018 年二

季度政治局会议首次提出“六稳”以来，稳就业一直居“六稳”之首，19 年底中央经济工作会议

部署今年工作时则把稳就业由往年的靠后位置提前至第 3 位（前 2 位是贯彻新发展理念和打

好三大攻坚战），而疫情以来召开各类高级别会议都把稳就业摆在重中之重。由此看，总理

本次指出“所有相关部门在考虑全年工作的时候都要把稳就业放在重中之重的位置”，透露的应

是稳就业如此重要，再怎么强调都不过分（海外疫情恶化，也会影响我国开工复工）。 

3、今年新增就业目标大概率是 1000-1100 万人，对应今年 GDP 增速最低需要 5%-5.2%。 

一方面，“十三五”以来，除了 2016 年新增就业目标是 1000 万人，2017-2019 年均为 1100

万人，这四年实际新增就业分别是 1314、1351、1361 和 1352 万人，四年期间平均超额完成

270 万人（低于“十二五”的 346 万人和过去 10 年的 308 万人），也提前完成了“十三五”的规

划目标（超过 5000 万人）。据此，2020 年作为“十三五”收官之年，从政策延续性看，今年

要大幅调低概率不大，预计今年可能还是定为 1100 万，而考虑到疫情确实对就业冲击比较大，

下调至 1000 万也有可能。同时，2018 年和 2019 年新增了“城镇调查失业率”这一指标且均定

为 5.5%，预计今年目标可能还是 5.5%左右（实际的城镇调查失业率，19 年最高为 5.3%，

月均为 5.15%；18 年最高为 5.1%，月均为 4.93%）。 

另一方面，稳就业尚需一定的经济增速，过往看 GDP 增长 1 个百分点大体拉动 200 万新增就

业人口。2016-2019 年 GDP 增速分别为 6.8%、6.9%、6.7%、6.1%，对应的 1 个百分点分

别拉动新增就业人口 193、196、203 和 222 万人，平均为 203 万人（高于“十二五”的 164 万

人和过去 10 年的 175 万人）。因此，若按 1000-1100 万人的预期目标，意味着今年 GDP 增

速需要在 4.9%（1000/203）和 5.4%（1100/203）之间；若再考虑到今年也要和往年一样超

额完成，比如多完成 50-100 万人（往年均值的一半不到），则 GDP 增速至少在 5.2%-5.7%。 

4、如果真的放弃“翻番”，今年 GDP 增速会是多少？从稳就业角度出发，即便不翻番，今年

GDP 增速目标大概率也会定在 5-5.5%之间；考虑到今年一季度 GDP 增速最乐观的情形可能

就是 3-4%，测算发现，Q2-Q4 的 GDP 平均增速最低需要 5.3%-5.6%（若全年目标是 5%）

或 6%-6.2%（若全年目标仍是翻番 5.53%）。而假设今年一季度 GDP 增速降至 0%、1%、

2%,若全年目标 5%，Q2-Q4 的 GDP 平均增速最低需要 6.4%、6.2%、5.9%，若仍要翻番，

则最低需要 6.5%。 

5、综上，基于稳就业和稳增长（保翻番）的现实约束，再叠加海外疫情的巨大扰动，逆周期

调节力度只会更大，扩基建和松地产仍是政策必选项。根据钟南山院士的最新说法，我国疫

情有望 4 月底结束，全球疫情有望 6 月结束（前提是各国都像中国一样重视），这也意味着，

至少未来 3 个月海外各国经济将受到严重冲击。考虑到 2.21 政治局会议和 2.23“十七万”大会

均未考虑到海外疫情的急剧恶化，倾向于认为，后续我国政策力度将进一步加码，一句话：“放

水”已经在路上，关键是“水”怎么放、“水”流向哪。 

“水”怎么放：1）松货币：降准降息（3 月应可看到），降存款基准利率的可能性提升（全球

降息潮驱动）；2）宽财政：提高赤字率（很可能破 3%）、专项债扩容（预计 3.5 万亿以上）、

发特别国债（长期建设国债，预计 6000-8000 亿）；3）政策性金融：多发政策性金融债和

PSL。 

“水”流向哪：更依赖扩大基建+放松房地产+做大做稳资本市场，也需继续发力高科技、促消

费（汽车、家电等）和稳外贸，其中：1）老基建占主导，新基建调结构；2）“房住不炒”仍

是主基调，放松手段有三：土地政策灵活（降低土地出让金保证金比例，取消土地限价等）；

银行适当放松地产融资（至少松绑 19 年 7 月之后的各种约束）；各地政府适度放开限购限售

（降低买房资格、放宽落户条件等）；不排除放开房企股权融资。 

风险提示：政策效果不及预期；疫情演化超预期。 
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图表 1： 若放弃“翻番”，今年 GDP 增速会是多少？ 

假设 2020 年 Q1 增速 0% 1.O% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 

5.53%(翻番）目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
7.1% 6.8% 6.5% 6.2% 6.0% 5.7% 

5.0%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
6.4% 6.1% 5.9% 5.6% 5.3% 5.0% 

4.5%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
5.8% 5.5% 5.2% 4.9% 4.6% 4.4% 

4.0%增速目标下 

Q2-Q4 最低平均增速 
5.1% 4.9% 4.6% 4.3% 4.0% 3.7% 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；本测算考虑了今年 1 月统计局修正往年 GDP 基数。 

 

图表 2： 历年就业指标和实际就业人数 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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