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 多目标平衡，把握“供需共同受益” 
——2019 年中央经济工作会议解读 
多重目标动态平衡，把握“供需共同受益”的投资方向 

2019 年 12 月 12 日，理解明年“关键年”政策基调、政策思路、政策着
力点的中央经济工作会议召开。从 A 股市场角度来看，我们认为有四个关
键点需要重点关注：1）影响市场节奏—“多重目标中寻求动态平衡”下，
明年政策相机抉择的特征或会延续；2）影响市场流动性—重点工作排序上，
惠民生和保稳定有明显前移，分配调控延续；3）影响市场风险偏好—三大
攻坚战之防风险顺序及表述有变化，打开财政和金融政策空间；4）影响市
场结构—重视“供需共同受益”，金融政策和产业政策均指向支持先进制造。 

 

“多重目标中寻求动态平衡”下，明年政策相机抉择的特征或会延续 

会议总结今年在工作中形成的重要认识之一是：在多重目标中寻求动态平
衡。我们认为这可能意味着明年政策相机抉择的特征或将延续，周期性、
结构性、体制性问题以及短期、中期、长期目标，均致力于兼顾；同时，
也意味着货币政策主发力阶段开始过渡至财政、消费、投资、就业、产业、
改革、区域等政策合力发力阶段，货币政策内部也将平衡多目标，结构类
政策或重于总量类政策，流动性分配更为关键。我们认为多重目标中，稳
增长是周期性问题、促改革是体制性问题、调结构是结构性问题、惠民生
是分配问题、防风险是底线问题，而保稳定则是预期和节奏问题。 

 

重点工作排序上，惠民生和保稳定有明显前移，分配调控延续 

2020 年六大重点工作顺序：新发展理念（强调解决各种不平衡不充分的问
题）、三大攻坚战、民生保障（含房地产）、财政货币政策、高质量发展、
经济体制改革；2019 年七大重点工作顺序：高质量发展、国内市场、乡村
振兴战略、区域协调发展、经济体制改革、全方位对外开放、民生保障（含
房地产）。相比之下，明年惠民生和保稳定目标的相关工作有明显前移。自
2018 年中央经济工作会议以来，房地产问题不再单列，而是并入民生部分，
去资本属性的政策态度清晰，明年房地产领域将“全面落实因城施策，稳
地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制”，流动性分配调控将延续。 

 

三大攻坚战之防风险顺序及表述有变化，打开财政和金融政策空间 

三大攻坚战的表述排序上，防风险位于第三，指出“我国金融体系总体健
康，具备化解各类风险的能力。要保持宏观杠杆率基本稳定，压实各方责
任”；而 2018 年防风险排序第一，强调“要坚持结构性去杠杆的基本思路，
防范金融市场异常波动和共振，稳妥处理地方政府债务风险，做到坚定、
可控、有序、适度”。我们认为顺序及表述变化打开了财政、金融政策的空
间。去年金融体制改革部分先提及银行体系、再提及资本市场，今年相反。 

 

重视“供需共同受益”，金融政策和产业政策均指向支持先进制造 

流动性分配“引导资金投向供需共同受益领域”的思路，金融政策“增加
制造业中长期融资”的要求，产业政策“加大设备更新和技改投入”的支
持，均指向先进制造业。今年市场对金融数据经历了总量解忧到结构担忧
的转变：年初社融增速回暖，化解了市场等待流动性实质拐点的忧；但之
后，社融增量的结构中经营性融资回暖更显著而非投资性融资，难以化解
市场对后续需求从哪来的担忧。我们认为企业部门有潜在投资需求（产能
利用率+工业 4.0）、投资能力在改善（三项现金流匹配关系），在政策支持
+库存周期回暖下，明年下半年广义制造业投资或随投资意愿回暖而改善。 

 

投资建议：关注工控、锂电设备、半导体设备等设备类企业 

市场节奏大概率仍将受政策相机抉择的影响，预防市场在对某一方向政策
过高预期后的修正；结构类政策重于总量类政策，重点挖掘金融政策和产
业政策均指向支持的先进制造，关注工控等设备类企业。 

 

风险提示：通胀超预期；中美贸易摩擦加剧；全球经济下行压力超预期。 

 

相关研究 
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