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复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”
在即 
——习近平总书记在统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社

会发展工作部署会议上的讲话学习体会 

  2020 年 02 月 24 日 

  
  宏观经济 事件点评 
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事件： 

2020 年 2 月 23 日,统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署会议在北京召开。中共中央总书记、国家主席、中

央军委主席习近平出席会议并发表重要讲话。 

主要观点： 

1、恢复经济系统正常运转是下一阶段全国经济工作的“重心” 

这次会议指出，经济社会是一个动态循环系统，不能长时间停摆。在确保疫情防控到位的前提下，推动非疫情防控重点地区

企事业单位复工复产，恢复生产生活秩序，关系到为疫情防控提供有力物质保障，关系到民生保障和社会稳定，关系到实现

全年经济社会发展目标任务，关系到全面建成小康社会和完成“十三五”规划，关系到我国对外开放和世界经济稳定。推动

“复工复产”将是下一阶段全国经济工作的“重心”。 

2、分级复工复产“冲锋号”吹响，非疫情防控重点地区优先复工 

落实分区分级精准复工复产。新冠肺炎疫情发生后，如何在较短时间内整合力量、全力抗击疫情，这是很大的挑战；在疫情

形势趋缓后，如何统筹好疫情防控和复工复产，这也是很大的挑战。既不能对不同地区采取“一刀切”的做法、阻碍经济社

会秩序恢复，又不能不当放松防控、导致前功尽弃。习近平总书记在 2 月 12 日的中央政治局常委会会议上提出，非疫情防控

重点地区要分区分级制定差异化防控策略。全国有 1396 个县（区）无确诊病例（占 46%），还有一些县（区）累计病例很少、

基本没有新增病例，这些低风险地区要尽快将防控策略调整到外防输入上来，全面恢复生产生活秩序。中风险地区要依据防

控形势有序复工复产。高风险地区要继续集中精力抓好疫情防控工作。随着疫情防控形势持续向好，符合条件的省份要适时

下调响应级别并实行动态调整。 

3、宏观政策“扩张”在即，力度要能对冲疫情负面冲击 

这次会议指出要加大宏观政策调节力度。宏观政策重在逆周期调节，节奏和力度要能够对冲疫情影响，防止经济运行滑出合

理区间，防止短期冲击演变成趋势性变化。积极的财政政策要更加积极有为，已经出台的财政贴息、大规模降费、缓缴税款

等政策要尽快落实到企业。要继续研究出台阶段性、有针对性的减税降费政策，加大对一些行业复工复产的支持力度，帮助

中小微企业渡过难关。要集中使用部分中央部门存量资金，统筹用于疫情防控、保障重点支出。一些地方财政受疫情影响较

大，要加大转移支付力度，确保基层保工资、保运转、保基本民生。要扩大地方政府专项债券发行规模，优化预算内投资结

构。稳健的货币政策要更加注重灵活适度，把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，用好已有金融支持政策，适时出

台新的政策措施。要针对企业复工复产面临的债务偿还、资金周转和扩大融资等迫切问题，创新完善金融支持方式，为防疫

重点地区单列信贷规模，为受疫情影响较大的行业、民营和小微企业提供专项信贷额度。要调整完善企业还款付息安排，加

大贷款展期、续贷力度，适当减免小微企业贷款利息，防止企业资金链断裂。 

4、货币政策将趋于宽松，支持实体经济恢复发展为下一阶段工作重心 

国内经济短期承压。疫情对经济影响较大，消费受冲击最大，批发零售、住宿餐饮、物流运输、文化旅游等行业基本停摆；

全国复工时间推迟、复工力度不及预期，导致中小企业现金流承压，加剧了信用风险的暴露；通胀压力依然较大，尤其是物

流限制下食品供应不足，食品价格短期内上升压力较大。 

短期防控疫情是工作重点；疫情下中小企业面临资金周转难题，亟需扩大融资偿还债务，金融机构风险偏好降低，信用风险

 

 

http://www.hibor.com.cn


 

 

暴露或有所增加；讲话指出货币政策应当保持灵活适度，将支持实体经济恢复发展放在突出位置，总量上缓解企业资金周转

压力，结构上对疫情严重的地区、行业及企业、受影响较大的民营、中小微企业以信贷、利息减免支持，防止资金链断裂，

我们认为下一阶段央行仍将持续“稳总量、调结构、降成本”的政策维度，缓解疫情影响下可能出现的信用风险和信用收缩；

源头上保证充足适度的流动性，结构上继续对相关地区行业企业的信贷支持，包括增加贷款额度与贷款优惠力度、支持企业

发行债券直接融资、对存量信贷适当展期或续贷等，有效防范信用风险爆发及信用收缩，降低企业融资成本，减少企业利息

成本负担与资金周转压力。 

5、财政政策将加大支出力度，2020 年有可能发行特别国债 

习近平总书记指出，宏观政策重在逆周期调节，节奏和力度要能够对冲疫情影响。要实现“能够对冲疫情影响”，2020 年财政

政策必然将加大“刺激经济力度”。我们认为 2020 年财政政策可能围绕以下几个方面加大刺激经济的力度：（1）提高赤字率，

狭义赤字率有望重回 3%，通过增加发行国债和地方政府债的形式来扩大财政收入；（2）大力增发地方政府专项债，预计 2020

年地方政府专项债的发行额度在 3-4 万亿；（4）发行特别国债，我国的特别国债目前发行过两次，第一次，经第八届全国人

大常委会第 30 次会议审议批准，财政部于 1998 年 8 月向四大国有独资商业银行发行了 2700 亿元长期特别国债，所筹集的

资金全部用于补充国有独资商业银行资本金；第二次，2007 年十届全国人大常委会第二十八次会议决定：批准发行一万五千

五百亿元特别国债，用于购买约 2000 亿美元外汇，作为即将成立的国家外汇投资公司的资本金，2020 年中国发行特别国债

的可能性非常大。 

6、2020 年全年中国 GDP 增速有望保持在 5-6%的区间 

由于目前中国疫情已经迎来“拐点”，各地新增确诊病例数都在不断下降，各地方、各领域、各行业复工的节奏在不断加快。

由于 2020 年宏观政策要“对冲疫情影响”，预计将实施更加积极的财政政策和货币政策。在宏观政策“逆周期调节”力度加码的

背景下，预计 2020 年全年中国 GDP 增速有望维持在 5-6%，宏观经济仍然平稳增长。 

风险提示：“疫情”控制进展不及预期 

 

 

http://www.hibor.com.cn


cVdYqVoYhYnUmUcVyXnNtO6M9RbRtRrRnPqQlOnNnPiNoMsO8OqRzRxNpPnPwMmOsM

 

东兴证券宏观报告 
宏观经济：复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即 P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

  

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

事件点评 短期拉低经济增速，不影响长期中国经济运行逻辑——“新型冠状病毒肺炎疫情”对

中国经济影响的评估和展望 

2020-01-29 

事件点评 稳总量，调结构与降成本——2019 年 4 季度货币政策报告点评 2020-02-20  
资料来源：东兴证券研究所 

  

 

http://www.hibor.com.cn


P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：复工“冲锋号”吹响，宏观政策“扩张”在即 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

分析师简介 

分析师：王宇鹏 

中科院博士，东兴证券首席宏观分析师，曾就职于国家发改委经济研究所和中信证券研究部，曾获国家发

改委研究课题一等奖，在《国际金融研究》、《统计研究》、《经济评论》、《中国人口科学》等国内核心学术

期刊发表学术文章数十篇，具有 8 年中国宏观经济和资产配置研究经验。 

研究助理简介 

研究助理：杨城弟 

中国人民大学金融学硕士，本科毕业于外交学院；2019 年加入东兴证券研究所。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
  

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7010

http://www.hibor.com.cn

