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 防疫经济两手抓 

新冠肺炎蔓延后，政治局常委会召开四次会议（1 月 25 日、2 月 3 日、

2 月 12 日和 2月 19 日）部署疫情防控。2 月 21 日，每月一次的政治局会

议召开，部署统筹做好疫情防控和经济社会发展工作。 

读完通稿，我们认为本次会议有以下值得关注的点。 

第一，全国疫情发展的拐点尚未到来。 

第二，疫情冲击经济，但“全面建成小康社会”仍然是今年要完成的任

务。 

第三，和 2月 12 日的政治局常委会会议相比，本次会议对财政和货币

的定调更为积极。 

第四，通过“差异化”政策，来平衡疫情防控和稳增长。 

第五，需求端稳增长的力度将加码。 

第六，本次会议重提金融防风险，但内涵和前几年可能有所不同。 

 

 风险提示：外部风险升级 
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新冠肺炎蔓延后，政治局常委会召开四次会议（1 月 25 日、2 月 3 日、2月 12 日和

2 月 19 日）部署疫情防控。2 月 21 日，本月的政治局会议召开，部署统筹做好疫情防

控和经济社会发展工作。 

读完通稿，我们认为本次会议有以下值得关注的信号。 

第一，全国疫情发展的拐点尚未到来。新冠疫情爆发后，各地采取了严厉的隔离措

施，湖北以外的多个省市也都封闭小区、限制疫情严重地区的返程人员进出等。隔离措

施取得了成效，湖北以外的新增确诊病例数 2 月 4 日至 2 月 19 日 16 连降，2 月 19 日

湖北的新增确诊病例开始降到 1000 以下。 

但近日国内部分重点城市新增确诊病例数有所回升，在日本和韩国也有扩散的趋势。

加之新冠肺炎潜伏期长、传染性强，随着陆续复工和复产，在口罩等医疗物资紧缺的情

况下，存在交叉感染的尾部风险，媒体也已报道相关案例。本次政治局会议在肯定防疫

工作成绩的同时，也明确指出“全国疫情发展拐点尚未到来”，疫情防控仍是下一阶段工

作的重中之重。 

第二，疫情冲击经济，但“全面建成小康社会”仍然是今年要完成的任务。新冠肺

炎中断了去年四季度开始的经济弱复苏，对今年一季度 GDP 增速拖累的幅度，大概率会

明显超过非典时期的 2%，也就是说今年一季度 GDP 增速很可能会明显低于 4%。考虑

到第四次经济普查的影响后，2020 年全年 GDP 增速需要达到 5.5%，才能实现 GDP 翻

番。如果一季度 GDP 增速为 3%，二到四季度平均需要到 6.2%，而如果是一季度 0 增

长，后面三个季度的增速需要达到 7.1%。 

和非典时期相比，目前各类经济主体的杠杆率都大幅上升，加之新冠疫情前经济处

于一轮下行周期中的弱复苏，疫情结束后内生性复苏的动力不足。这意味着稳增长将是

贯穿全年的政策主基调，需要更大力度的逆周期调节，才能完成“全面建成小康社会”。 

第三，和 2月 12 日的政治局常委会会议相比，本次会议对财政和货币的定调更为积

极。 

2 月 12 日的会议上，指出“要更好发挥积极的财政政策作用”、“要保持稳健的货币

政策灵活适度”。本次会议的定调，则是“积极的财政政策要更加积极有为”和“稳健的

货币政策要更加灵活适度”，都增加了“更加”。这是疫情拐点尚未到来、返程和复工缓

慢下的必然选择，股票市场近期的走势也反映了政策将更加积极的预期。 

财政政策方面，可能会从以下几个方向发力。一是加大定向减税降费力度，在收入

端宽财政，比如疫情的中心湖北省，以及本次会议提到的“住宿餐饮、文体娱乐、交通

运输、旅游等”受疫情影响严重的行业。二是赤字率提高到甚至突破 3%。三是新增专项

债扩容，提高到 3 万亿以上，在稳基建的同时，通过政府性基金预算盈余来平衡一般公

共预算。 

需要注意的是，本次会议强调了“要发挥好政策性金融的作用”。我们认为可能的举

措，一是通过 PSL 加大对基建项目配套贷款的支持，二是不排除以政策性银行作为中间

人来发行特别国债。 

货币政策方面，一是总量层面继续宽松，包括降准和 MLF 降息。二是继续引导实体

融资成本下降，这是 2019 年 12 月中央经济工作会议明确的重点任务。三是再融资政策

放松，缓解企业的现金流压力，我们了解到某股份行已经放松房企的非标额度。 

第四，通过“差异化”政策，来平衡疫情防控和稳增长。目前疫情拐点尚未到来，
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而基本医疗物资也依然处于紧缺状态。以口罩为例，2 月 21 日总理在视察时提到，现在

的口罩产能是 4300 万只每天。虽然相比于 2019 年的产能 2000 万只/天有所增加，但和

总理说的尽快达到 1 亿只/天仍然有较大差距。 

因此，需要采取差异化的政策来应对。根据标准，来对疫情分区，疫情较轻的地区，

优先有序复工复产。 

复工复产需要以人员返程为基础。交通运输部数据显示，今年春节前春运客运量为

11.43 亿人，而正月初一到正月二十五（春运为春节前 15 天到春节后 25 天）客运量为

3.33 亿，同比下降 82.1%。预计将有更多省市和浙江省一样，政府组织专列，从受疫情

影响较小的劳务输出大省，有序组织务工人员返程。 

第五，需求端稳增长的力度将加码。本次会议明确提到“要积极扩大有效需求，促

进消费回补和潜力释放，发挥好有效投资关键作用”，围绕全面建成小康社会的目标，预

计将有更多需求端的刺激政策出台。 

我们认为，可能会从以下方向发力。一是基建稳增长，在当前的形势下，对基建投

资的诉求进一步上升，具体包括推出重大项目、解决融资难题和加快开工施工。二是在

“全面落实因城施策”的框架下，将有更多城市放松调控，目前已经有城市调整政策了，

包括降低预售标准、延迟土地出让金缴纳等。针对房企融资的监管也在放松，近期房企

美元债的发行利率有所下降，也反映了房企国内融资环境好转的预期。三是消费在增长

中将发挥更加积极的作用，汽车是重点，比如广东省近期鼓励广深进一步放松汽车摇号

和竞拍指标、中汽协建议推迟实施国六排放标准等。 

第六，本次会议重提金融防风险，但内涵和前几年可能有所不同。2019 年 12 月中

央经济工作会议通稿中，明确指出“我国金融体系总体健康、具备化解各类风险的能力”，

肯定了前几年去杠杆和防风险工作所取得的成效，正面评价。但本次政治局会议，则再

次提出“打好防范化解重大风险攻坚战，坚决守住不发生系统性金融风险的底线”。 

我们认为，前几年提到的金融防风险，主要是防范实体杠杆率上升，以及金融同业

业务繁荣和链条拉长后所隐藏的金融风险。而本次会议所指的金融风险，可能是指在非

金融企业和居民杠杆率处于高位的情况下，疫情导致停产、停工和停收，提高了金融机

构面临的违约风险。稳增长压力下，需要广义信贷扩张，像 2017 年那样针对金融机构

高压监管的概率较低，现阶段金融防风险的重点在于防范信用风险。 
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