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内容提要： 

未来仍是稳字当头。相较 2018、2019 年会议中稳字分别

出现 22 次、29 次，今年会议中仅出现 13 次，但是对稳

定的要求并不低，同时总括性的提出了“明年宏观政策要

保持连续性、稳定性、可持续性”，体现出稳字当头的总

体政策思路。 

宏观政策有序回归常态，保持对经济的必要支持。相较于

2018 年会议提出的“宏观政策要强化逆周期调节”以及

2019 年“必须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力度”，

本次会议表述则为“明年宏观政策要保持连续性、稳定

性、可持续性”，同时进一步提出“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”。一方面国家对政策过多刺激的后遗症有清醒

的认识，必须把握好政策的度；另一方面对于“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”亦有充分的认识，政策回归常态是必须但会循序渐

进、不急转弯。 

对科技创新的重视再次提升到新的高度。从全文看，2019

年会议 6 次提及科技而本次会议 14 次提及，国家经济工

作会议对科技创新的重视程度前所未有。 

着重笔墨于扩大内需。本次会议着重提出“坚持扩大内需

这个战略基点”并作为 2021 年重点任务之一，同时提出

“形成强大国内市场是构建新发展格局的重要支撑”以

及“扩大消费最根本的是促进就业，完善社保，优化收入

分配结构，扩大中等收入群体”等相对具体措施，预计未

来将有更多的相关政策出台。 

风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风

险，中美关系全面恶化风险，国际经济形势急剧恶化，海

外黑天鹅事件等。 
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事件：2020 年中央经济工作会议 12 月 16 日至 18 日在北京举行。 

点评：  

1、 稳中求进仍然是主基调 

会议提出，做好明年经济工作，要以习近平新时代中国特色社会主义思

想为指导，全面贯彻党的十九大和十九届二中、三中、四中、五中全会

精神，坚持稳中求进工作总基调，立足新发展阶段，贯彻新发展理念，

构建新发展格局，以推动高质量发展为主题，以深化供给侧结构性改革

为主线，以改革创新为根本动力，以满足人民日益增长的美好生活需要

为根本目的，坚持系统观念，巩固拓展疫情防控和经济社会发展成果，

更好统筹发展和安全，扎实做好“六稳”工作、全面落实“六保”任务，

科学精准实施宏观政策，努力保持经济运行在合理区间，坚持扩大内需

战略，强化科技战略支撑，扩大高水平对外开放，确保“十四五”开好

局，以优异成绩庆祝建党 100 周年。 

未来仍是稳字当头。相较 2018、2019 年会议中稳字分别出现 22 次、29

次，今年会议中仅出现 13 次，但是对稳定的要求并不低，同时总括性的

提出了“明年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性”，体现出稳字

当头的总体政策思路。 

2、 宏观政策有序回归常态，保持对经济的必要支持 

相较于 2018 年会议提出的“宏观政策要强化逆周期调节”以及 2019 年

“必须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力度”，本次会议表述则为“明

年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性”，同时进一步提出“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”。一

方面国家对于“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”有充分的认识，政策回归常态是必须但不急转弯；另一

方面对政策过多刺激的后遗症亦有清醒的认识，必须把握好政策的度。 

（1）稳健的货币政策灵活精准、合理适度 

货币政策依然稳健。具体表述方面，2017 年为“稳健的货币政策要保持

中性，管住货币供给总闸门”，2018 年为“稳健的货币政策要松紧适度，

保持流动性合理充裕”，2019 年为“稳健的货币政策要灵活适度，保持流

动性合理充裕，降低社会融资成本”，本次会议则为“稳健的货币政策要
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灵活精准、合理适度”。从 2020 年全年货币政策操作看，上半年尤其是

一季度为了对冲疫情影响，货币政策采取了应急式宽松，但在二季度经

济逐步修复上行后逐步转向稳健。此后，虽然在央行回收部分流动性、

专项债供给加大以及四季度同业存单压缩等因素共同作用下，市场预期

有所悲观，市场利率持续小幅上行，但在特定阶段/时点上央行均加大了

公开市场投放力度予以对冲，这一点从 MLF4-8 月的缩量与 9-11 月的放

量以及 12 月的超额续作等方面得到了很好的验证。综合而言，央行或将

继续保持稳健操作，未来资金面将保持松紧适度，引导市场利率围绕作

为中枢的政策利率平稳运行，而不是推动货币政策转向或抬高资金成本。

尤其在全球货币政策仍在边际宽松、国内经济转向高质量发展基础仍需

要夯实以及 2021 年通胀水平仍然温和之际，国内货币政策明显转向的时

机尚不成熟。本次会议“保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经

济增速基本匹配”的提法相较于此前央行三季度货币政策执行报告中的

“广义货币供应量和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产

总值增速基本匹配”更为缓和，亦与上述结论互为印证。此外，经济结

构性问题仍然存在，未来仍将疏通货币政策传导机制，继续采取结构性

政策精准发力，降低制造业、民营企业、小微企业融资成本，缓解融资

难融资贵的问题。 

对于宏观杠杆率，2018 年会议提出“要坚持结构性去杠杆的基本思路”，

2019 年会议提出“要保持宏观杠杆率基本稳定，压实各方责任”，本次会

议再次提出“保持宏观杠杆率基本稳定”，但是今年前三季度较 2019 年

末上升 24.7 个百分点，这与前两年有降有升总体小幅上行的大环境是不

一样的。根据我们对 2021 年经济数据的预测，名义 GDP（杠杆率公式的

分母）增速超过 10%可能性较大，对于债务规模（杠杆率公式的分子）而

言，其边际收缩就可以使得杠杆率稳中趋缓。今年三季度非金融企业杠

杆率较二季度环比下降 0.4 个百分点，为“保持宏观杠杆率基本稳定”

开了个好头。 

（2）积极的财政政策提质增效、更可持续，保持对经济的必要支持 

相较于 2017 年会议提出“财政政策要更加积极有效”，2018 年会议提出

“积极的财政政策要加力提效”，2019 年提出“积极的财政政策要大力

提质增效，更加注重结构调整”，本次会议提出“积极的财政政策要提质

增效、更可持续”，一方面对过去财政政策提质增效工作给予肯定，另一

方面则对财政政策的可持续性更加关注，毕竟地方政府债务率已经偏高，
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后续增长的空间将有所压缩。 

我们在此前研究报告《政策回归常态 创新行稳致远—2021 年国内宏观

经济展望》中提出，2021 年财政政策将回归常态化，赤字率或回归 3%左

右。不过在物价总体温和的情况下，仍要以充分就业为目标，扩大有效

需求，进一步缩小供需缺口，为十四五规划及新战略启动创造良好的宏

观环境。一方面会妥善安排抗疫政策（包括特别国债等）和纾困政策的

逐步退出；另一方面，政策回归常态并不代表着扩张性财政工具彻底退

出（与本次会议提出的“保持对经济的必要支持”是一致的），比如专项

债、减税降费等将继续实施。如果说前期政策主要是应对企业流动性与

经营问题进行应急式纾困，未来有望在稳定就业市场、增加居民收入以

及提高消费者信心方面出台更多政策。比如针对消费中的短板对重点领

域如汽车消费等加大政策支出，同时合理增加公共消费，激发居民对如

健康医疗、文化娱乐、旅游休闲、低碳生态等高质量必需品的需求。 

3、强化科技创新 

对科技创新的重视再次提升到新的高度。首先，本次会议提出“科技自

立自强是促进发展大局的根本支撑”，延续了五中全会的提法。其次，在

来年的重点任务中，本次会议第一条提出的就是“强化国家战略科技力

量”并在其中 8 次提及科技，同时在第二条中提出的“增强产业链供应

链自主可控能力”与科技也紧密相关；而 2019 年会议中第一条为“坚定

不移贯彻新发展理念”，在第五条“着力推动高质量发展”中仅 4 次提及

科技。同时，从全文看，2019 年会议 6 次提及科技而本次会议 14 次提

及。综合而言，国家经济工作会议对科技创新的重视程度前所未有。 

4、对扩大内需着重笔墨 

相较于 2019 年经济工作会议只是提及“释放国内市场需求潜力”，本次

会议则着重提出“坚持扩大内需这个战略基点”并作为 2021 年重点任务

之一，同时提出“形成强大国内市场是构建新发展格局的重要支撑”以

及“扩大消费最根本的是促进就业，完善社保，优化收入分配结构，扩

大中等收入群体”等相对具体措施，这与中央此前提出的双循环是一致

的。“双循环”理论的提出与中国目前的发展阶段密切相关，其中以国内

大循环为主体，扩内需、促消费是关键。而促消费根本上还要提高居民

的收入水平。未来在提高中低收入人群收入、提高中产阶级金融资产等

非房产资产方面可以预期更多的政策出台，包括减税降费可能会持续推

进，以及提高工资收入在初次分配的比重等。 
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风险提示：央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波动加大，经济

下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，中美关系全面恶化风险，

国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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