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政策不急转，科技内需是重点——12 月中央经济工作会议点评 

  [Table_Summary]  事件： 

12 月 18 日收盘后，12 月中央经济工作会议内容（后简称“会议”）正式对

外发布。 

 

点评： 

1、经济上，一方面，需意识到“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”；另一方面，强调2021

年要确保“十四五开好局”、“优异成绩庆祝建党100周年”、“坚持扩大内

需战略，强化科技战略支撑”。可见经济定调上仍以“稳中求进”、“底线思

维”为主。结合11月经济数据来看，目前制造业正处于加速修复中，餐饮等服

务型消费仍有修复空间，由此“顺周期”主线仍可为。建议关注受益全球经济

复苏出口链相关的中游制造，如家电、有色、化工、机械，以及服务型消费，

如航空航运、餐饮旅游、酒店景点、影视影院。 

 

强化战略科技力量、增强产业链的自主可控、扩大内需、推进全面改革、

解决种子耕地问题、强化反垄断和防止资本无序扩张、解决大城市住房突出问

题、碳达峰和碳中成为2021年六大重点任务，显示科技内需仍是经济主线。建

议关注新能源、5G、新基建、半导体产业链、军工等我国核心战略产业和“卡

脖子”关键领域。 

 

此外，相较于12月政治局会议采用的“需求侧改革”，此次会议采用“需

求侧管理”的措辞，强调“紧紧扭住供给侧改革这条主线”，需求端主要以牵

引供给、形成供需动态平衡为主，可见单边、没有供需互动的需求侧政策并不

符合政策目标。结合会议中对地产“健康平稳发展”，以及关于促进中等收入

群体的提法，将加速消费升级相关领域的发展，建议关注医药、汽车、家电家

居、白酒、食品等成长型消费的领域。 

 

2、政策上，会议强调了“要保持连续性、稳定性、可持续性”、“不急

转弯”，实施积极财政和稳健货币的财政组合拳，可见“转弯”方向的必然性

和“稳定”、“不急”的缓慢性，短期利于修复此前市场对于流动性快速收紧

的预期。 

 

其中，积极财政要提质增量、 “抓实化解地方政府隐性债务风险工作”，

显示监管层也意识到“疫情期间”政府加杠杆阶段各地方政府存在的潜在风险，

更多的财政也将倾向于“新基建”和战略领域。 

 

但同时会议也明确了“政策时度效”、“政策操作上要更加精准有效”，

可见政策难以大开大合，政策操作的阶段性和结构精准性将占主导。 

 

3、市场普遍较关注此次会议，主要在于每年年底的中央经济工作会对来

年的经济政策动向提供线索，尤其是针对2021年政策常态化后，经济定调、政
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策的力度和节奏市场预期存在较大分歧。历史上，春季躁动行情的开启主要集

中于一季度，在事件时点上基本始于前一年的中央经济工作会议，结束于当年

的两会之后（或一季报窗口、4月的政治局会议），仅有2020年的春季躁动出

现明显在前一年12月提前反应，提前躁动也主要受益于市场对2020年“降准”

的预期。会议明确不搞“急转弯”，在市场对前期货币政策紧缩预期修正的背

景下，春节躁动仍可期。12月市场的不温不火和快速轮动（市场风偏保守）也

为孕育2021年的春季躁动带来可能。 

 

4、行业配置上，建议“顺周期”+“双循环”两手抓。一方面，经济复苏

趋势将被数据不断验证，制造业投资正在加速修复，服务型消费仍有修复的空

间，关注金融（银行、保险）、中游制造（有色、化工、机械）、可选消费（家

电、旅游酒店、景点、影视影院）；另一方面，流动性预期的修复，利于中长

线品种打开估值空间，关注科技（光伏、新能源汽车、云计算）和消费升级（医

药、汽车、白酒、食品、家居） 
 

 

风险提示：中美关系超预期恶化；国内流动性收紧 
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