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事件: 中央经济工作会议于 12 月 16 日至 18 日在北京召开，总结 2020

年经济工作，分析当前经济形势，部署 2021 年经济工作。 

 2020 年经济工作成果与经验：我国经济实现“V 型反弹” 

中央对 2020 年度经济工作高度肯定，我国成为全球唯一实现经济正增长

主要经济体，我国经济在疫情得到有效控制下成功实现“V型反弹”。制

度性优势使我国在疫情防控领域得到集中体现，同时在科技创新领域，

2020年度我国科技创新取得一系列突破。 

 当前及未来经济形势判断: 我国经济恢复基础尚不牢固 

经济复苏上，我国在内外层面上依然存在不确定性：（1）经济复苏的“基

数效应”可能会掩盖一定问题。一方面经济的复苏韧性使我国经济迅速获

得正增长，但也要意识到疫后长期经济发展仍存不确定性，经济增长内生

动能仍需增强；另一方面疫情期间的比较基期相对低于潜在增速，可能会

形成明年同比数据高增，因此在衡量明年经济增长状况时，更应关注经济

的环比增速以及潜在增长中枢处在何位置。（2）在全球主要经济体的宽

松宏观政策刺激下，海外部门的需求优先复苏，而我国疫情的有效控制使

我国供给优先恢复。全球产业链的部分产能缺位使我国在国际循环中迅速

夺得先机，形成了出口“替代效应”，但伴随海外部门疫情控制对于供给

的逐步修复，我国能否保持产业竞争力持续形成出口外需仍存不确定性。 

风险问题上，伴随政策退出债市可能存在滞后暴露的信用风险问题。宽松

的财政环境可能引起政府部门尤其是地方政府部门隐性债务的抬升，而宽

松的信用以及投资环境可能引起企业部门的杠杆率抬升。根据历史经验，

伴随财政以及货币政策退出，信用环境可能逐步收缩，城投平台、国企、

民企的积压风险可能逐步暴露，信用违约事件频率随之上升，伴随而来的

是债市收益率上行，利差走阔，信用分层现象凸显。 

 宏观经济调控政策基调与展望:宏观政策不急转弯 

从宏观调控政策的运行基调上看“连续性、稳定性、不急转弯”或表示了

政策需要逐步退出，但在退出的时间与力度上仍需相机抉择。结合我国当

前的经济形势，明年经济仍存在诸多不确定性，货币政策与财政政策或将

在经济形势进入稳定区间后再退出。“可持续性”或表示对宏观调控力度

的把控应当松紧平衡，保证积极的财政政策与稳健的货币政策与经济增长

相适应，避免发生财政扩张过度、社会流动性过剩等现象。整体而言政策

退出是大方向：财政政策退出同时应关注结构提效、风险化解；货币政策

逐步退出同时要关注匹配名义增长、精准稳健。 

 

风险提示：国内疫情反复，宏观经济受到重大政策变化扰动    
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事件： 中央经济工作会议于 12 月 16 日至 18 日在北京召开，总结 2020 年经济工作，分析

当前经济形势，部署 2021 年经济工作。 

1. 中央经济工作会议对 2020 年经济成果与形势总结 

1.1. 中央经济工作会议内容结构与历年对比 

中央经济工作会议核心内容包括对本年度经济工作的成果与经验总结，当前及未来的经济

形势判断，明年经济工作的整体基调，宏观经济政策包括货币、财政、结构性、社会政策的基

调，以及经济运行主线的定调，针对以上要求作出明年的重点工作安排。 

图 1：中央经济工作会议内容结构 

 

资料来源：根据会议内容整理，中原证券 

按照中央经济工作会议的具体结构，我们对 2020 年中央经济工作会议作出的重点表述部

分进行具体解读： 
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图 2：历年中央经济工作会议总结对比 

 

资料来源：中原证券整理 
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1.2. 2020 年经济工作成果与经验：我国经济实现“V 型反弹” 

“面对严峻复杂的国际形势、艰巨繁重的国内改革发展稳定任务特别是新冠肺炎疫情的严

重冲击，我们保持战略定力，准确判断形势，精心谋划部署，果断采取行动，付出艰苦努力，

交出了一份人民满意、世界瞩目、可以载入史册的答卷。”成果角度来讲，中央对 2020 年度经

济工作高度肯定，我国成为全球唯一实现经济正增长主要经济体，我国经济在疫情得到有效控

制下成功实现“V 型反弹”。 

图 3：GDP 增速实现反弹  图 4：我国成为唯一正增长全球主要经济体 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

经验总结上，不同于往年对于宏观政策以及逆周期调控的着墨，本次会议强调了制度优势、

科学决策、科技自立自强。制度性优势使我国在疫情防控领域得到集中体现，充分发挥了集中

力量办大事的优势；同时在科技创新领域，2020 年度我国科技创新取得一系列突破，新一年我

国将科技自立自强上升为战略支撑，将科技创新摆在各项规划任务的首位。 

图 5：我国疫情防控取得卓越呈现  图 6：我国科技创新取得卓越成效 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：网络整理，中原证券 
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1.3. 当前及未来经济形势判断: 我国经济恢复基础尚不牢固 

“疫情变化和外部环境存在诸多不确定性，我国经济恢复基础尚不牢固。明年世界经济形

势仍然复杂严峻，复苏不稳定不平衡，疫情冲击导致的各类衍生风险不容忽视。” 中央从国内

国际两个角度对当前经济形势进行了研判，内循环上我国经济恢复尚存在诸多问题以及风险，

全球循环上疫情的不稳定性因素以及其他因素对我国外需可能仍存冲击。 

经济复苏上，我国在内外层面上依然存在不确定性： 

（1）经济复苏的“基数效应”可能会掩盖一定问题。一方面经济的复苏韧性使我国经济

经历了触底反弹期后迅速获得正增长，但同时也要意识到疫情后以及长期的经济发展仍然存在

不确定性，经济增长内生动能仍然需要增强；另一方面疫情期间的比较基期相对低于潜在增速，

一季度的 GDP 下滑形成了“比较洼地”，可能会形成明年同比数据的高增，因此在衡量明年年

初经济增长状况时，我们更应关注经济的环比增速以及潜在增长中枢处在什么位置。 

（2）在全球主要经济体的宽松宏观政策刺激下，海外部门的需求优先复苏，而我国疫情

的有效控制使我国供给优先恢复。全球产业链的部分产能缺位使我国在国际循环中迅速夺得先

机，形成了出口的“替代效应”，但伴随海外部门疫情控制对于供给的逐步修复，我国能否保持

产业竞争力持续形成出口外需仍然存在不确定性。 

图 7：基数效应或将影响明年同比增长  图 8：替代效应褪去或将影响外需 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

疫情期间我国采取了稳健的货币政策，多次下调短期资金政策利率，引导市场利率中枢下

行，同时进行了针对大型金融机构以及中小金融机构进行了定向降准。资金面整体比较充裕，

为实体经济复苏提供了有力支持。 
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图 9：疫情以来我国采取稳健的货币政策提供流动性支持 

 

资料来源：中原证券 

风险问题上，伴随政策退出债市可能存在滞后暴露的信用风险问题。疫情期间，宽松的财

政环境可能引起政府部门尤其是地方政府部门隐性债务的抬升，而宽松的信用以及投资环境可

能引起企业部门的杠杆率抬升。根据历史经验，伴随财政以及货币政策退出，信用环境可能逐

步收缩，城投平台、国企、民企的积压风险可能逐步暴露，信用违约事件频率随之上升，伴随

而来的是债市收益率上行，利差走阔，信用分层现象凸显。 

图 10：历史上财政、货币政策的扩张与退出伴随债市收益与利差波动 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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2. 宏观经济调控政策基调与展望:宏观政策不急转弯 

“明年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性。要继续实施积极的财政政策和稳健的

货币政策，保持对经济恢复的必要支持力度，政策操作上要更加精准有效，不急转弯，把握好

政策时度效。要用好宝贵时间窗口，集中精力推进改革创新，以高质量发展为“十四五”开好

局。”  

由于此前的政治局会议没有对宏观经济政策做过多描述，本次中央经济工作会议对于宏观

经济政策进行了详细阐释。从宏观调控政策的运行基调上看“连续性、稳定性、不急转弯”或

表示了政策需要逐步退出，但在退出的时间与力度上仍需相机抉择。结合我国当前的经济形势，

明年经济仍存在诸多不确定性，货币政策与财政政策或将在经济形势进入稳定区间后再退出。

“可持续性”或表示对宏观调控力度的把控应当松紧平衡，保证积极的财政政策与稳健的货币

政策与经济增长相适应，避免发生财政扩张过度、社会流动性过剩等现象。 

2.1. 财政政策：退出同时应关注结构提效、风险化解 

2.1.1. 财政政策基调与展望 

“积极的财政政策要提质增效、更可持续，保持适度支出强度，增强国家重大战略任务财

力保障，在促进科技创新、加快经济结构调整、调节收入分配上主动作为，抓实化解地方政府

隐性债务风险工作。” 

历史上，预算财政赤字率会在经济形势趋稳后逐步下降，因此政策退出是大方向，预计明

年预算财政赤字率将会有所下降。如何在有限预算下落实财政政策的“提质增效、更可持续”

则需要从结构层面更加关注财政支出的流向问题以及地方政府隐性债务的化解问题，从支出效

率以及风险化解上把握财政政策的走向。 

图 11：历史上扩张的财政政策会在经济趋稳后退出 
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