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通过改革告别老路，激活潜能迎接新平衡 
 
2019 年中央经济工作会议通稿全文发布，会议定调 2020 年的增长目标与方向、
宏观政策、房地产政策和改革开放举措。 

 总体判断：实际 GDP 增速中枢继续下移，但“稳字当头”。经济下行压力依
然较大，“三期叠加”影响深化。2020 年的经济目标是实现“量的合理增长
和质的稳步提升”。一方面，经济增长只有保持一定的“量”，社会才能保持

稳定，经济结构调整才能开展，经济质量的提高才能有一个好的环境；另一
方面，量的合理增长服务于质的稳步提升，目的和方向是为了提升经济发展
质量。我们预计，2020 年实际 GDP增速目标将设定为 6.0%左右。 

 六大工作：确定 2020 年政策总基调。第一，贯彻新发展理念。从思想上统
一，坚定不移的贯彻“创新、协调、绿色、开放、共享”的新发展理念。第
二，打好三大攻坚战。脱贫、防止污染、防范系统性金融风险的三大攻坚战

进一步明确，宏观杠杆率保持稳定意味着总量上并不会“紧信用”。第三，
保民生助力稳社会和促销费。明确“房住不炒”定位，房地产政策确保要
“稳”，打造稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制。一是防止房地

产泡沫进一步滋生，对居民消费和社会风险形成较大影响；二是防止房地产
硬着陆风险发生，导致系统性金融风险威胁加大。第四，积极财政和稳健货
币的组合。财政政策保持积极，我们预计一般预算财政赤字率上调至 3%，

加大地方政府专项债、PSL 等扩大支出、货币财政化、不计入赤字的广义财
政扩张等。货币政策虽然表述为稳健，但实际执行过程中预计中性偏松，继
续疏通货币政策传导性和改善企业融资环境。第五，推动高质量发展。告别

以往依赖地产、传统基建刺激的“老路”，实现依靠创新和消费驱动的新平
衡。新经济部门对 GDP 增长的贡献将进一步提升，高端制造业投资有望加
速，地产建安投资可能下滑，支撑新经济的基建增速有望大幅上升，政府将

通过加大扶贫力度、增加医疗、养老等保障的方式，来提升居民消费率，这
也是应对中美对抗的方法之一。第六，深化经济体制改革。改革开放力度进
一步提升、节奏进一步加快。具体改革方向与十九届四中全会确定的总基调

向匹配，逐步构建更加公平、透明、合理、有效的国家治理体系。（详见告
《政策护航“告别老路”——2019 中央经济工作会议前瞻》） 

 政策基调：经济失速下行风险的发生概率进一步下降；货币和财政政策边际

宽松方向进一步确认；房地产政策并不会进一步收紧，但全面放松概率不
高，整体基调是“稳”；监管政策不会进一步收紧，宏观杠杆率保持稳定，
信用从总量上并不会收紧；体制改革、资本市场改革有望加速推进、落实。 

 市场影响：经济企稳预期有望得到加强，盈利增长主线更加明确。首先，从
整体会议强调的“稳增长”来看，实际 GDP 增速保持合理水平的政策保障
进一步加强，市场预期有望从悲观中修复。其次，经济质量提高、创新和消

费新驱动的平衡进一步提升可持续增长信心。告别老路，达到新平衡、激发
市场微观主体活力，有望从本质上改善经济增长的质量，提高经济增速的可
持续性。第三，科技、创新行业发展的主线进一步明确。经济转型的方向、

政策支持的主体决定了科技创新企业的盈利和需求将持续得到改善，这条投
资主线更加确认。第四，盈利回升对应名义 GDP 回升。我们预计中国的名
义 GDP 增速在 3Q2019 见底后逐步回升，支撑整体盈利增速回升（具体参

考年报《告别老路——2020 年宏观经济、政策、大类资产配置展望》）。 

风险提示：1. 货币政策传导依然不够顺畅，导致实体融资成本居高不下；2. 金融
去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶段性经济

增长失速；3. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。  
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