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2020 年 01月 23日 

宏观点评 

2020 年地方两会的 7 大信号（附 20 张详表） 

事件：截至 1 月 23 日，全国已有 29 个省市陆续召开两会（仅云南、四川未
开），2020 年全国‚两会‛按计划将于 3 月 3 日、3 月 5 日开幕。 

核心观点：2020 年地方两会总体延续了中央经济工作会议的主基调，即：
经济下行压力仍大，稳增长和稳就业实属硬要求，2020 年政策将延续宽松、
稳字当头，加大逆周期调节，‚松货币+宽财政+扩基建+地产边际松动‛可
期，地方政府积极性有望回升，会更加重视改革、科技创新和区域政策。  

信号 1：超半数省市完成 2019 年目标，2020 年 GDP目标增速总体下调，
并总体上调 CPI目标至 3.5%左右。29 省市中有 18 个完成了 2019 年既定
GDP 增长目标，其中 14 省基本完成（占比 48.3%），4 省市大超预期（占
比 13.8%），各省平均实际值低于预期值 0.41 个百分点。展望 2020 年， 21

省市下调 GDP 增速目标，全部 29 省市目标值较 2019 年下降 0.39 个百分点。 

信号 2：固定资产投资目标稳中有降，基建侧重‚铁公基‛。  2020 年西藏
等 19 省市发布了固定资产投资增速目标值，均值为 7.2%。有可比数据的省
市 2020 年固投增速整体稳中有降。传统‚铁公基‛项目仍是一大重点，高
铁补短板、高速公路建设项目成为主方向，这也响应了交通部提出的 2020

年完成铁路投资 8000 亿元左右、公路水路投资 1.8 万亿元左右的目标。 

信号 3：各地房地产差异化松动可期，弱化棚改、强化‚旧改‛。各地房地
产政策基本延续了中央经济工作会议的表述，聚焦在‚坚持‘房住不炒’定
位，全面落实因城施策，着力稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产市场平
稳健康发展‛，具体包括推进城市棚户区、城中村、危旧住房、老旧小区改
造，大力发展租赁住房，推进保障房建设等。其中，棚户区改造有所弱化，
老旧小区改造被凸显。维持我们此前判断，地方政府大概率会增加主动性，
后续差异化、结构化的松动可期；预计全年地产投资可能缓降至 6-8%。 

信号 4：新经济成各地‚宠儿‛，高端制造、硬科技迎来发展大契机。29

省市中有 22 省市突出要发展新经济，聚焦医药科研、5G、半导体、新能源、
车联网、区块链、数字经济、人工智能等。结合中央经济工作会议强调高质
量发展和科技创新，以及 2019 年三季度以来工业增加值和制造业投资中新
经济表现亮眼，预计 2020 年高新制造、‚硬科技‛、新经济将成大亮点。 

信号 5：强化支持民营经济，民企融资环境有望改善。多地提出大力发展民
营经济，呼应了 12 月下旬党中央国务院发布的支持民企‚国 28 条‛，措施
集中在拓宽民营企业融资途径等 5 大方面。BCI 指数指向 2019 年民营企业
经营状况、融资环境、企业竞争力较 2018 年有所好转，但仍不容乐观。展
望 2020 年，金融机构将继续加大对小微企业信贷投放，也会增加制造业中
长期融资；我们继续提示，2020 年大概率还会降准‚降息‛、但幅度和次
数有限，更好缓解中小企业融资难融资贵问题是疏通货币传导机制的重点。 

信号 6：深化制度改革，制度红利可期，国企改革可能有大突破。各地深化
改革聚焦在国企改革、优化营商环境、财税金融改革、资本市场改革、科技
体制改革、医药卫生体制改革、土地改革等方面。其中，多地强调实施国改
三年行动方案，我们预计 2020 年国企改革有望迎来突破进展，也继续提示 

‚双百行动‛、财政压力倒逼、竞争性领域、垄断性行业等四大投资主线。 

信号 7：2019 年就业形势有所恶化，稳就业仍是重中之重。各地把稳就业
摆在更加突出位臵，具体政策包括：1）目标人群锁定高校毕业生、农民工、
退役军人、城镇就业困难人员等；2）大力开展技能培训；3）解决农民工欠
薪问题；4）提高社会救助标准，及时发放补贴；5）以创业带动就业等。 

风险提示：政策执行力度不及预期。  
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截至 1 月 22 日，全国已有 29 个省（区、市）召开两会（四川省两会预计在 2 月召开，

云南省预计 1 月 31 日召开）。本报告从经济目标、固定资产投资、基建、房地产、新经

济、民营经济、制度改革（特别是国企改革）、就业政策等方面对各地两会的特点和重点

进行梳理，总体看，地方两会延续了中央经济工作会议主基调，并集中释放了 7 大信号： 

 

图表 1：各地政府工作报告主要指标目标值 

省市区  GDP 增长 
固定资产投

资 

居民消费价格

涨幅 

城乡居民人均可支配收

入 
城镇新增就业  

城镇登记

失业率 

城镇调查失

业率 

西藏 9%左右 5%左右 3.5%左右 10%和 13%左右 5 万人 3.6%以内 5.5%以内 

北京市 6%左右 
 

3.5%以内 与 GDP 增长同步 - - 低于 5% 

黑龙江省 5%左右 5%左右 3.5%以内 不低于 GDP 增长 36 万人 4.5%以内 - 

安徽省 7.5% 10%左右 3.5%左右 高于全国平均水平 63 万人以上 - 5.5%左右 

湖北省 7.5%左右 
 

3.5%左右 与 GDP 增长同步 70 万人 - - 

河北省 6.5%左右 6%以上 3.5%左右 7%左右和 7.5%左右 - - - 

新疆 5.5%左右 5%左右 3%左右 6%左右和 7.5%左右 45 万人以上 4.5%以内 5.5%以内 

辽宁省 6%左右 7%以上 3%左右 与 GDP 增长同步 42 万人 4.5%以内 5.5%左右 

福建省 7-7.5% 7.5%左右 3.5%左右 8%和 8.5% - 4.2%以内 - 

河南省 7% 8% 3.5%左右 与 GDP 增长同步 110 万人 4.5%以内 5.5%以内 

江苏省 6%左右 
 

3.5%左右 与 GDP 增长同步 120 万人以上 4%以内 5%左右 

天津市 5%左右 10%左右 3%左右 与 GDP 增长同步 50 万人左右 - 5.5%左右 

甘肃省 6% 6%以上 3.5%左右 7%左右和 8%左右 34 万人 4.5%以内 - 

吉林省 5-6% 7% 3.5%左右 与 GDP 增长同步 21 万人 - - 

山西省 6.1%左右 6%以上 3.5%左右 6.1%以上和 6.5%以上 46 万人 4.5%以内 6.5%左右 

湖南省 7.5%左右 
 

3.5%左右 与 GDP 增长同步 70 万人 - 5.5%左右 

青海省 
6%—

6.5% 
7% 3.5%左右 高于 GDP 增长 6 万人 3.5%以内 - 

上海市 6%左右 
 

3%左右 与 GDP 增长同步 - 4.3%左右 4.8%左右 

重庆市 6% 6%左右 3.5%左右 与 GDP 增长同步 60 万人以上 - 5.5%左右 

贵州省 8%左右 
 

3.5%左右 9%左右和 10%左右 75 万人 - - 

浙江省 6%-6.5% 
 

- 与 GDP 增长同步 80 万人 - 5%左右 

陕西省 6.5%左右 
 

3.5%左右 7%和 8%左右 38 万人 4.5%以内 5.5%左右 

宁夏 6.5%左右 
 

3%左右 7%和 7.5%左右 7.2 万人 - 5.5%以内 

内蒙古 6%左右 
 

3.5%左右 与 GDP 增长同步 22 万人以上 4.5%以内 5.5%左右 

江西省 8% 9% 3.5%左右 8%和 8.5% 
 

4.5%以内 5.5%左右 

海南省 6.5%左右 8.70% 3.5%左右 8%和 8.2% 13 万人以上 - 5.3%左右 

广西 6%-6.5% 9% 3.7%左右 实际增长 6% - 4.5%以内 - 

广东省 6%左右 10% 3.5%左右 与 GDP 增长同步 120 万人 3.5%以内 5.5%以内 

山东省 6%以上 5%左右 3.5%左右 7.5%左右 111 万人 4.5%以内 5.5%左右 

资料来源：各地政府工作报告，国盛证券研究所 注意：四川省两会预计 2月召开，云南省预计 1月 31日召开首场两会发布会。 
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信号 1：超半数省市完成 2019 年 GDP 目标，2020年目标增速总体下调，

CPI 预期总体上调 

截至 2020 年 1 月 23 日，31 省市中有 29 省市已经发布政府工作报告
1
。根据各地公布

结果，29 省市中有 18 个省市完成了 2019 年初设定的 GDP 增长目标，其中 14 个省市

基本完成（占比 48.3%），4 省市显著超预期（占比 13.8%）；其余 11 省市未完成目标

（占比 37.9%），各省平均实际值低于年初预期值 0.41 个百分点。展望 2020 年，有 21

省市下调了 GDP 增速目标，全部 29 省 2020 年目标值较 2019 年下降 0.39 个百分点
2
。

由此看，各省 2020 年 GDP 增长目标值的设定符合前一年经济达成目标的情况，即各省

2020 年目标 GDP 同比下降幅度（0.39%）约等于 2019 年实际值和目标值之差（0.41%）。

目标值持平或上调的省份也多为前一年基本完成目标或者超预期的省份，例如河北、新

疆、天津、重庆。此外，受猪价上涨影响，2020 年各地居民消费价格（CPI）涨幅基本

较2019年提升0.5个百分点至3.5%，全国两会2020年CPI目标也有望定在3.5%左右。 

 

图表 2：各省 2020年 GDP同比目标多数下调 

 
资料来源：各地政府工作报告，国盛证券研究所 

 

图表 3：超半数省市完成（包括完成和超预期）2019年 GDP 目标  图表 4：近三成省市下调 2020年 GDP 目标 

 

 

 

资料来源：各地政府工作报告，国盛证券研究所 
 

资料来源：各地政府工作报告，国盛证券研究所 

 

 

 

                                                 

 
1 部分省市政府官网尚未出台政府工作报告原文。 
2 各省 2019 和 2020 年 GDP 目标值若定为区间值，则取中位数测算；如果定为在 K%以上/左右，则取 K%。 
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图表 5：2020年各地区生产总值目标增速 

省份  2019 年目标  2019 年实际  
2019 年实际与

目标相比  
2020 年目标  

2020 年目标与

2019年目标相比 

西藏自治区 10.0%左右 9.0% 偏低 9%左右 下调 

北京市 6.0%-6.5% 6.2% 完成 6%左右 下调 

黑龙江省 5.0% 4.5% 偏低 5%左右 持平 

四川省 7.5% 预计 2 月 4 日召开 

安徽省 7.5%-8.0% 7.5%以上 完成 7.5% 下调 

湖北省 7.5%-8.0% 7.8%左右 完成 7.5%左右 下调 

河北省 6.5% 7%左右 超预期 6.5%左右 持平 

新疆维吾尔自治区 5.5% 6%左右 超预期 5.5%左右 持平 

辽宁省 8.0% 5.8％左右 偏低 6％左右 下调 

福建省 8.0%-8.5% 8%左右 基本完成 7%-7.5% 下调 

河南省 7.0%-7.5% 7%以上 完成 7.0% 下调 

江苏省 6.5% 6.4%左右 偏低 6%左右 下调 

天津市 4.5% 4.5%以上 完成 5%左右 上调 

甘肃省 6.0% 6%左右 完成 6.0% 持平 

吉林省 5.0%—6.0% 3.5 左右 偏低 5％-6% 持平 

山西省 6.3% 6.3%左右 完成 6.1%左右 下调 

湖南省 7.5%-8.0% 7.6% 完成 7.5%左右 下调 

青海省 6.5%-7.0% 6.5%左右 基本完成 6%—6.5% 下调 

上海市 6.0%-6.5% 6%以上 完成 6%左右 下调 

重庆市 6.0% 6.3% 超预期 6.0% 持平 

贵州省 9.0%左右 8.7%左右 偏低 8%左右 下调 

浙江省 6.5%左右 6.8% 超预期 6%-6.5% 下调 

陕西省 7.5%-8.0% 6%左右 偏低 6.5%左右 下调 

宁夏维族自治区 6.5%-7.0% 6.5% 完成 6.5%左右 下调 

内蒙古自治区 6.0% 5.2% 偏低 6%左右 持平 

江西省 8.0%-8.5% 8.5%左右 完成 8.0% 下调 

云南省 8.5% 尚未召开 

海南省 7%-7.5% 5.8%左右 偏低 6.5%左右 下调 

广西壮族自治区 7.0%左右 6.0% 偏低 6%-6.5% 下调 

广东省 6.0%-6.5% 6.2% 完成 6%左右 下调 

山东省 6.5%左右 5.5% 偏低 6%以上 下调 

均值 6.86% 6.45% -0.41% 6.47% -0.39% 

资料来源：各地区政府工作报告，央广网，新华社，国盛证券研究所 

 

信号 2：固定资产投资目标稳中有降，基建侧重‚铁公基‛  

各地固定资产投资目标增速稳中有降。2020 年，西藏、黑龙江、安徽、河北、新疆、辽

宁、福建、河南、天津、甘肃、吉林、山西、青海、重庆、江西、海南、广西、广东、

山东发布了固定资产投资增速目标值，均值为 7.2%。对比 2019 和 2020 年均公布固定
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资产投资增速的省市，固投增速目标稳中有降。 

 

图表 6：各地 2020年固定资产投资目标增速 

 

资料来源：各地政府工作报告，国盛证券研究所 

 

基建方面，传统‚铁公基‛项目仍是一大重点。梳理 2020 年各地政府工作报告，已经

公布的 29 省市中有 22 个省市明确了在高铁、高速公路、机场等方面的计划项目和举措，

其中湖北明确提出根本解决高铁短板问题，重庆提出深入实施高铁建设五年行动方案。

此外，2019 年 12 月 27 日，国务院新闻办公室举行的交通运输高质量发展成效新闻发

布会上也表示：2020 年，交通运输部要完成铁路投资 8000 亿元左右，公路、水路投资

1.8 万亿元左右，民航投资力争达到 900 亿元。全面完成‚十三五‛规划各项目标任务。 

 

图表 7：各地 2020年政府工作报告基建相关表述 

省份  2020 年各地政府工作报告基建相关表述  

西藏自治区 

配合川藏铁路开工建设，加快拉林铁路建设，配合开展中尼跨境铁路可研论证。拉日高等级公路

全线开工，那曲至拉萨、昌都至加卡高等级公路建成通车，加快建设 S5 快速通道、沿边公路网。

开工‚3+1‛机场和通用机场项目，建成贡嘎机场新航站楼。确保‚三大民生‛项目主体工程全

部完工。 

北京市 推进京唐城际、轨道交通平谷线建设，京沈客专建成通车。  

黑龙江省 

续建牡佳高速铁路、佳鹤铁路改造项目，整体实施哈伊高速铁路新建和北黑铁路改造升级项目，

启动哈尔滨机场二期扩建工程。建设高速公路 558 公里，建设普通国省干线公路 1100 公里，加

快推进‚醉美龙江 331 边防路‛建设，建设农村和林区公路 6000 公里。 

安徽省 

全线贯通商合杭高铁，开工建设阜阳—淮北、六安—安庆铁路，新增铁路运营里程 255 公里。开

展‚县县通高速‛攻坚行动，加快实现从‚县县通‛到‚县城通‛。开工建设合肥—周口高速寿

县颍上段、阜阳—淮滨高速安徽段，新增一级公路 300 公里。积极推进合肥新桥国际机场、阜阳

机场、池州机场改扩建，建成芜湖宣州机场。 

湖北省 

根本解决高铁短板问题，确保武汉至仙桃城际铁路、黄冈至黄梅高铁等如期建成，开工建设十堰

至西安高铁、沿江高铁武汉至宜昌段、呼南高铁襄阳至荆门段、荆门至荆州城际铁路 4 条铁路，

加快争取武汉枢纽直通线、沿江高铁武汉至合肥段 2 个项目 

新疆维吾尔自治区 

扎实开展国家首批交通强国建设试点，推进丝绸之路经济带大通道建设，实施一批公路、铁路、

航空重大项目，加快实现‚疆内环起来、进出疆快起来‛。加快推进 G7 线伊吾—巴里坤—木垒高

速公路、G0711 乌鲁木齐—尉犁高速公路等项目建设，开工建设 S21 线阿勒泰—乌鲁木齐高速公

路等项目，建成 G216 线乌鲁木齐市过境段公路、G30 小草湖—乌鲁木齐高速公路、G314 线布伦

口—红其拉甫口岸段公路等项目。加快推进和田—若羌铁路、准东将军庙—哈密淖毛湖铁路等项目
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建设，开工建设乌将铁路增建二线扩能改造、新和—拜城资源铁路支线等项目，建成格尔木—库

尔勒铁路、阿勒泰—富蕴—准东铁路、南疆铁路库尔勒—阿克苏—喀什段提速扩能改造工程。推进

乌鲁木齐国际机场北区改扩建工程、喀什机场改扩建工程、昭苏机场、塔什库尔干机场等项目建

设，建成于田机场、阿克苏机场改扩建、伊宁机场改扩建工程等项目。加快乌鲁木齐备用机场建

设，加快推进空铁联运，力争乌鲁木齐国际枢纽机场全天候运营。积极做好准东（奇台）机场、

巴音布鲁克机场、巴里坤机场等开工前准备工作。 

福建省 

加快建设福平铁路、衢宁铁路、福厦客专、兴泉铁路、厦门地铁 6 号线漳州角美延伸段、沙埕湾

跨海通道等在建项目，加快推进漳汕高铁、温武吉铁路、温福高铁等前期项目，实现天然气‚县

县通‛。 

河南省 
建成太焦高铁河南段，加快建设郑济高铁河南段。启动郑州新郑国际机场三期工程。高质量推进

高速公路‚双千工程‛。 

甘肃省 

抓好银西铁路、中兰客专、兰州至张掖三四线铁路中川机场至武威段、酒泉至额济纳铁路酒泉至

东风段、兰州轨道交通 2 号线一期工程建设。推动兰州至合作铁路复工，开工建设中川机场三期、

平凉至庆阳铁路、西宁至成都铁路。做好武威、平凉、临夏机场和天水军民合用机场、天水至陇

南铁路、中卫至平凉铁路和嘉策铁路扩能改造等项目前期工作，力争国家同意开展兰州至张掖三

四线铁路武威至张掖段前期工作。加快实施 10 条国家高速公路、20 条省级高速公路和 45 条普通

国省道项目及旅游公路建设。 

吉林省 

开工总投资 722.9 亿元的沈阳至白河高速铁路，加快敦白铁路以及九台至双阳、双辽至洮南等 6

条高速公路建设，建成松原至通榆等 5 条高速公路，高速公路新增通车里程 718 公里、总里程达

到 4300 公里。建设长春 7 个轨道交通工程项目。 

湖南省 
加快市市通高铁的建设步伐，实现县县通高速、村村通硬化路；支持长沙、衡阳、岳阳、郴州、

怀化加快建设国家物流枢纽城市。 

山西省 

推动太郑高铁年内通车，开工建设集大原、雄忻高铁项目。做好‚十四五‛铁路发展规划，确保

太原铁路枢纽和太原至延安高铁列入规划，力争忻州—榆林—鄂尔多斯等铁路项目列入规划。加

快高速公路‚出省口‛建设，打通‚断头路‛，建成太原东二环，推进静兴、黎霍、太原西北二

环等在建项目。 

上海市 

启动建设浦东综合交通枢纽。建成 10 号线二期、15 号线、18 号线部分区段共 67 公里轨道交通

线。开工建设 S4 公路扩建等工程，加快建设 S3 公路、沿江通道、北横通道、沪通铁路上海段等

重要基础设施。推进北外滩综合改造工程。实现苏州河中心城区 42 公里岸线的公共空间基本贯通

开放。 

重庆市 

重点构建‚五张网‛：‚米‛字型高铁网，按照‚五年全开工、十年全开通‛目标，深入实施高

铁建设五年行动方案，加快郑万高铁、渝昆高铁、渝湘高铁主城至黔江段建设，同步建设渝湘高

铁黔江枢纽和吉首东站接轨工程，推进渝湘高铁黔江至吉首段规划建设，开工建设成渝中线、渝

万、渝西高铁，开展渝汉、渝贵、兰渝、郑万高铁巫溪支线等高铁前期工作，统筹推进重庆东站、

重庆站、万州北站等综合交通枢纽建设，加快成渝铁路主城至江津段改造、枢纽东环线等普速铁

路项目建设 

浙江省 

推进基础设施补短板项目，加快杭丽铁路、通苏嘉甬铁路、沪苏湖铁路、沪乍杭铁路、苏台高速、

湖杭高速、瑞苍高速等前期工作。推进高铁门户建设，全面推进铁路杭州西站、萧山国际机场综

合交通枢纽、杭绍甬智慧高速、杭绍台铁路、杭温铁路等项目建设。 

宁夏维族自治区 
着力推进包银高铁、中兰高铁、宝中铁路中宁至固原段扩能、银昆高速太阳山至彭阳段等重大交

通项目 

内蒙古自治区 

实施交通强国第二批试点项目。推进在建高铁、公路、机场等项目，抓好鄂尔多斯至榆林高铁、

通辽至齐齐哈尔高铁、齐海满高铁、锡林浩特至太子城快速铁路建设及前期工作，推进集通铁路

电气化改造、乌兰浩特至阿尔山铁路改造。 

江西省 
铁路方面，加快昌景黄高铁、赣深客专、安九客专、兴泉铁路、昌九客专建设，推进长赣铁路前

期工作。公路方面，建成兴国至赣县北延等项目，开工大广高速吉安至南康段扩容改造、通山(赣

http://www.hibor.com.cn


 2020 年 01 月 23 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

鄂界)至武宁、南昌绕城西二环等项目。机场方面，开工瑞金机场，加快抚州机场、三清山机场扩

建、明月山机场二期扩建前期工作。 

海南省 
做强港口、机场战略支点，推动琼州海峡港航一体化。加快建设文临、山海、儋白高速，推动岛

内高速公路‚县县通‛，并向‚丰‛字型扩展。积极谋划‚田‛字形铁路网建设。 

广西壮族自治区 

铁路方面，围绕‚五纵五横‛干线铁路网建设目标，完成焦柳铁路怀化至柳州段电气化改造，建

成北海铁山港 1-4 号泊位进港铁路专用线。加快建设贵阳至南宁、防城港至东兴、南宁至崇左、

南宁至玉林等项目。新开工黄桶至百色铁路、衡柳铁路提速改造、合浦至湛江高铁、柳州枢纽改

造等项目。复工建设岑溪至罗定铁路。力争开工建设南深高铁玉林至深圳段、柳州经梧州至广州

铁路等项目。 

广东省 

推进广汕汕、广湛、赣深、梅龙等高铁建设，开工建设深茂铁路深江段、深南高铁江肇段、汕头

疏港铁路，力争开工深汕高铁、揭阳疏港铁路、瑞梅铁路，加快推进汕头至漳州高铁、龙岩至梅

州铁路、广中珠澳高铁、潮州疏港铁路、罗岑铁路等前期工作，建成广州南沙港铁路、广州东北

货车外绕线、广清城际一期，启动汕潮揭城市群城际铁路建设。开工建设黄茅海通道、南沙至中

山等高速公路，抓好深中通道等 54 个续建项目，推进莲花山通道、狮子洋通道、深汕第二高速、

河惠汕高速等项目前期工作，加快拥堵路段改扩建，年底前高速公路通车总里程超过 1 万公里。

加快湛江、韶关、珠海等机场项目建设，开工建设深圳机场三跑道，推进广州白云机场三期、珠

三角枢纽机场前期工作。 

山东省 

加快京雄商高铁、京沪高铁二通道潍坊至新沂段、青岛西至京沪高铁二通道、德州至商河高铁等 4

个项目前期工作，争取年内开工；加快推进鲁南高铁曲阜至兰考段、济莱、济郑、黄台联络线等

高铁项目建设，建成潍莱高铁。 

资料来源：各地政府工作报告，国盛证券研究所 

 

 

信号 3：各地房地产差异化松动可期，弱化棚改、强化‚旧改‛  

 

从现有公布资料来看3，各省市相关房地产政策基本延续了 2019 年底中央经济工作会议

的表述，聚焦在‚坚持‘房住不炒’定位，全面落实因城施策，完善住房保障体系，着

力稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产市场平稳健康发展‛，具体政策包括推进城市棚

户区、城中村、危旧住房、老旧小区改造，大力发展租赁住房，推进保障房建设等。具

体看，棚户区改造有所弱化，老旧小区改造被凸显。 

 

总体看，多数地区房地产政策仍以‚房住不炒‛为总基调，表明房地产调控总基调仍从

紧，央行近期也指出要继续严格控制房地产在新增信贷资源上的占比，实施信贷资源的

增量优化和存量调整；不过重点在于‚三稳‛，旨在防止房地产量价的大幅波动。维持我

们此前判断，地方政府大概率会增加主动性，后续差异化、结构化的松动可期。往后看，

鉴于 2019 年底以来各地调控陆续差异化松动，预计 2020 年竣工将持续回升、新开工继

续下滑、施工增速见顶回落，带动建安投资逐步下行，全年地产投资可能缓降至 6-8%，

短期内建议紧盯土地成交和房屋销售等高频数据。 

 

 

 

 

 

                                                 

 
3 截至 1 月 21 日，已经召开两会的 29 省市中有 24 省市明确房地产相关政策；不过 29 省市中有 9 省市无完整政府工作报告。 
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