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相关研究：  

中国 12 月信用结构改善，关注 1

月流动性应对 

——周期末端观察（六） 

2020-01-17 

开年首季问大势（一） 

——弱美元形成的条件、影响和应

对 

2020-01-13 

开年首季问大势（总论） 

——定位·重塑·周期 

2020-01-10 

户籍制度改革推进，生产力要素改

善——周期末端观察（五） 

2019-12-26 

年末流动性分析和 2020 年货币政

策展望——周期末端观察（四） 

2019-12-19 

美联储按兵不动，等待年末测试 

——周期末端观察（三） 

2019-12-12 

 

 

政策重心的转向的猜想 

——中央一号文件简评 

事件 

2 月 5 日下午“中央一号文件”发布，这是 2004 年以来“中央一号文件”第 17 年连续聚

焦“三农”领域。《文件》明确 2020 年两大重点任务是集中力量完成打赢脱贫攻坚战和补

上全面小康“三农”领域突出短板，并提出一系列含金量高、操作性强的政策举措。 

 

点评 

政策重心从“城市”转向“农村”。在全力抗击疫情的情况下，我们注意到本次和 2003 年

非典存在较大的差异，没有了更大规模的逆周期和刺激，而是短期内集中于“生物安全”

带来的风险事项处置。始于城市的疫情扩散，在短期通过“封城”增加流动性障碍，预计

将形成中长期政策重心转向的触发点——城市的重心转向治理，而发展偏向农村地区。 

周期末端，仍需平衡逆周期和调结构。去年 12 月中央经济工作会议对于货币政策提出了

转向“灵活”的安排，现在我们需要重新审视“灵活”的应有之义。我们的研究框架中国

内经济处在库存周期的尾端，但是经济结构未完成调整前经济中枢仍将下行。庚子开年的

新冠疫情、叠加猪瘟、叠加草地贪夜蛾、叠加禽流感…一方面对于经济增速带来冲击，需

要货币宽松；另一方面对于第一产业提出了更高的要求，科技赋能、生产赋能的需求进一

步上升，货币信贷地宽松存在更强的导向性。 

“脱贫攻坚战”要求驱动投资重心倾斜。文件继续表达打赢“脱贫攻坚战”的决心，全面

完成任务和巩固成果防止返贫。一方面在普遍实现“两不愁”基础上，全面解决“三保障”

和饮水安全问题，另一方面强化产业扶贫、就业扶贫，深入开展消费扶贫。这就意味着在

供给侧结构性改革中，进一步从“城市”的“三去一降”转向“农村”的“一补”。经济

的投资结构中将增加“三农”比例。 

“对标全面建成小康社会加快补上农村基础设施和公共服务短板”释放了“逆周期”结构

性的号角。通过有组织的动员城市科研人员、工程师、规划师、建筑师、教师、医生下乡

服务等措施强化要素保障支持。通过抓紧启动和开工一批重大水利工程和配套设施建设

等应对农业投资下滑势头。随着庚子年陆续展开的风险事项，农村更多的成为政策选择。

如果说房地产是城市的抵押品象征，那么农林等“低碳”产品将是农村抵押品的选择，从

城市转向农村以化解危机，才能生成转型中国新的抵押品——科技抵押品，数字信息抵押

品等。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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