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12月 10日至 12日，中央经济工作会议在京举行，会议分析当前经济形势，

部署 2020年经济工作。我们认为： 

 收官之年，防范金融风险地位降低。2020年重点工作依然明确提出坚决

打好“三大攻坚战”，而防范金融体系风险战略地位有所下降，这一定

程度也反映出金融防风险攻坚战已经取得一定成效，未来金融体系信用

收缩有望得到一定程度的缓和，流动性传导渠道有望得到进一步疏通。 

 托底思维下，总量扩张难超预期。财政政策的表述上由去年的“加力提

效”变为今年的“提质增效”，财政发力的表述略有淡化，预计未来一

年基建投资更多体现为政策托底的抓手，产业链投资改善幅度难有超预

期表现，基建板块或更多体现为估值修复逻辑。货币政策方面，降低社

会融资成本为明年货币政策重点聚焦方向，政策手段上或表现为价格下

行优先于总量扩张，明年 M2 增速难有超预期表现，超额流动性难以构

成市场估值中枢大幅扩张的支撑。 

 制造业升级将成为结构转型的重点方向。本次会议更多聚焦于制造业及

新兴产业的发展，会议提出“要支持战略性产业发展，支持加大设备更

新和技改投入，推进传统制造业优化升级”，同时“疏通货币政策传导

机制，增加制造业中长期融资”，从产业制度和融资渠道两方面保障产

业发展。不仅如此，随着中美贸易冲突的边际缓和，下游需求边际回暖，

而供给侧改革趋弱背景下，上游价格难有进一步上行动力，中游制造业

业绩改善趋势确定。未来一段时间，以高端制造为代表的新兴产业将会

成为存量市场之中的结构性亮点。 

 国企改革、土地改革或将成为深化经济体质改革重要手段。在深化经济

金融体制改革方面，会议着重提出加快建设高标准市场体系，加快国资

国企改革，完善产权制度和要素市场化配置，改革土地计划管理方式，

深化财税体制改革。国企改革方面，预计格力模式的成功将会为未来地

方国企改革提供较为重要的示范作用。土地改革方面，预计地方土地要

素的活化或将会成为未来土地改革的重要手段，后期可密切关注相关政

策进展及板块主题性机会。 

 关注数字经济，以创新推动高质量发展。会议提出大力发展数字经济，

深化科技体制改革，加快科技成果转化应用。预计未来一段时间，数字

经济模式将会受益于网络规模效应的提升，实现资源的快速优化配置与

再生，进一步形成高质量发展的经济形态。当前估值低位的传媒板块未

来随着行业增速的边际改善有望迎来估值修复机会。 

 风险提示：基本面超预期下行，政策托底手段低于预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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