
 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 

宏观研究 

[Table_Summary] 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师 李怀军   

证书编号：S1080510120001 

研究助理 李隽  

证书编号：S1080117050019 

电话：0755-23838254 

邮箱：lijunyjs@fcsc.com 

摘要： 

⚫ 通读全文，在“降低社会融资成本”、“积极的财政政策”以及“稳就
业”的主线下，明年将形成宽货币、宽信用以及宽财政的格局。  

⚫ “降低社会融资成本”：降低实体融资成本贯穿 2019 年全年，从 8 月
20 日 LPR 报价机制形成到 11 月中旬调降 MLF 利率以及 OMO 利率
5BP。在继续降低社会融资成本的基调下，2020 年 OMO 利率仍有调
降的空间。目前 MLF 与同期限的资金市场利率相比仍然偏高，目前
1 年期 MLF 与 1 年期 SHIBOR 中枢利差目前为 15BP，如每次降幅均
为 5BP，未来 MLF 利率至少将调降 3 次。更进一步，如果不降短端
利率，MLF 的降幅也会受限。若后期 LPR 报价下调乏力，再次降低
OMO 利率也是可期的。2020 年货币政策将稳中有小幅偏宽，MLF 与
OMO 有进一步调降的空间。 

⚫ “积极的财政政策要大力提质增效”：与 2018 年中央经济工作会议关
于财政政策的表述相比，少了“树立过紧日子的思想”，同时指出要
“引导资金投向供需共同受益、具有乘数效应的先进制造、民生建设、
基础设施短板等领域”。预计 2020 年财政政策将更加积极，“新基建”
的项目收益回报要强于“旧基建”，对于化解地方隐性债务也有所裨
益，明年的基建增速将较今年有所提升。 

⚫ “稳定就业总量”：从各项就业相关的指标来看，就业压力仍大。尽
管 1-10 月份新增城镇就业人口 1193 万人，提前完成全年 1100 万人的
就业目标。但 1100 万人目标已三年未进行调整，并不是一个较高的
目标，并且较去年同比减少了 7 万人，该项数据表现并不算好。10
月 PMI 就业指数仍在 47.3 的低位，虽较 9 月的 46.9 相比略有改善，
但仍然偏低。另外按照城镇调查失业率测算的失业人口全年也有所增
加，整体来看就业压力仍然较大。因此宽货币以及宽信用仍有必要，
通过降低企业融资成本以及生产成本，激发提供较大比例就业岗位的
民营企业活力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

总量政策继续友好 

--2019 年 12 月中央经济工作会议解读  

2019 年 12 月 12 日 

 

 



 

 

 

 

 

 

请务必阅读本页免责条款部分 

1 2019 年 12 月中央经济工作会议解读： 

通读 2019年 12 月中央经济工作会议全文，要点较多，我们认为对于明年影响最为

主要的三条主线是“降低社会融资成本”、“积极的财政政策”以及“稳就业”的主

线下，明年将形成宽货币、宽信用以及宽财政的格局。 

1-1 降低社会融资成本： 

“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资规模增

长同经济发展相适应，降低社会融资成本。” 

降低实体融资成本贯穿 2019 年全年，从 8 月 20 日 LPR 报价机制形成到 11 月中旬

调降 MLF利率以及 OMO利率 5BP。2020年在继续降低社会融资成本的基调下，2020

年 OMO利率仍有调降的空间。目前 MLF与同期限的资金市场利率相比仍然偏高，目

前 1 年期 MLF 与 1 年期 SHIBOR 中枢利差目前为 15BP，如每次降幅均为 5BP，未来

MLF 利率至少将调降 3 次。更进一步，如果不降短端利率，MLF 的降幅也会受限。

若后期 LPR报价下调乏力，再次降低 OMO 利率也是可期的。  

外部环境来看，尽管 12月美联储停止降息，但 2019年美联储已累计降息 75BP。其

它海外经济体也有较大程度降息，而我国目前只降了 5BP，幅度远小于其它经济体，

我国也依然是少数实行常态货币政策的国家。汇率方面，2018年至今人民币对美元

汇率已出现了较大幅度的贬值，未来进一步贬值的压力减弱，且小幅的贬值也可增

强贸易部门的竞争力。因此 2020 年货币政策将稳中有小幅偏宽，MLF 与 OMO 有进

一步调降的空间。 

图 1：1 年期 MLF与 1 年期 SHIBOR 存有利差 

 

                                      数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

1-2 积极的财政政策要大力提质增效： 

“积极的财政政策要大力提质增效，更加注重结构调整，坚决压缩一般性支出，做
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好重点领域保障，支持基层保工资、保运转、保基本民生。” 

与 2018 年中央经济工作会议关于财政政策的表述相比，少了“树立过紧日子的思

想”，同时指出要“引导资金投向供需共同受益、具有乘数效应的先进制造、民生

建设、基础设施短板等领域”。预计 2020 年财政政策将更加积极，“新基建”的项

目收益回报要强于“旧基建”，对于化解地方隐性债务也有所裨益，明年的基建增

速将较今年有所提升。 

 

1-3 稳定就业总量： 

“要稳定就业总量，改善就业结构，提升就业质量，突出抓好重点群体就业工作，

确保零就业家庭动态清零。” 

从各项就业相关的指标来看，就业压力仍大。尽管 1-10月份新增城镇就业人口 1193

万人，提前完成全年 1100万人的就业目标。但 1100万人目标已三年未进行调整，

并不是一个较高的目标，并且较去年同比减少了 7万人，该项数据表现并不算好。

10月 PMI就业指数仍在 47.3的低位，虽较 9 月的 46.9相比略有改善，但仍然偏低。

另外按照城镇调查失业率测算的失业人口全年也有所增加，整体来看就业压力仍然

较大。因此宽货币以及宽信用仍有必要，通过降低企业融资成本以及生产成本，激

发提供较大比例就业岗位的民营企业活力。 

图 2：PMI 就业指数仍在低位 

 

                                                          数据来源：Wind,第一创业研究整理。 
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