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中央经济工作会议强调“统筹推进稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风

险、保稳定，保持经济运行在合理区间”，预计 2020 年宏观政策整体导向

以“稳”为主，更为强调经济增长质量的提升，政策取向更为灵活。 

 会议首次提出“保稳定”，预计 2020 年宏观政策整体导向以“稳”为主。“保

稳定”一方面意味着稳定预期，防止经济失速；另一方面则意味着守住不

发生系统性风险的底线。 

 会议延续了“积极的财政政策和稳健的货币政策”的提法，对财政政策更

为强调提质增效、结构调整和重点领域保障。在当前财政收入增速整体

趋向下行背景下，受限于地方财政压力和地方政府杠杆率，财政政策难

以大幅宽松，而是更多通过专项债等形式保证重点支出。 

 会议对货币政策则更为强调“灵活适度”，明确强调了降低社会融资成本、

深化金融供给侧结构性改革、疏通货币政策传导机制、增加制造业中长

期融资和更好缓解民营和中小微企业融资难融资贵问题等内容。货币政

策的重心仍在于疏通传导机制，服务实体经济。在通胀和宏观杠杆率制

约下，预计 2020年的货币政策整体维持中性。 

 会议指出，“在深化供给侧结构性改革上持续用力，确保经济实现量的合

理增长和质的稳步提升”。 “量的合理增长”意味着对经济下行的容忍度进

一步提高，政策“稳增长”力度可能边际减弱，而将政策重心放在经济质

量的提升上。会议提出的 2020年重点工作基本均与提升经济增长质量相

关。 

 会议指出“重大政策出台和调整要进行综合影响评估，切实抓好政策落

实，坚决杜绝形形色色的形式主义、官僚主义”，政策取向更为灵活，强

调因地制宜；对房地产一方面继续强调“房住不炒”的政策定位，另一方

面也强调了“全面落实因城施策”。预计 2020年房地产投资仍有韧性，并

继续对经济增长构成支撑。 
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12月 10日至 12日，中央经济工作会议在北京举行，分析当前经济形势，部署 2020年经济工作。 

 

“保稳定”是底线 

会议指出，“统筹推进稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险、保稳定，保持经济运行在合理

区间”，其中“保稳定”是首次提出，预计 2020年宏观政策整体导向以“稳”为主。 

“稳”的原因一是来自外部冲击，会议指出，“当前世界经济增长持续放缓，仍处在国际金融危机

后的深度调整期，世界大变局加速演变的特征更趋明显，全球动荡源和风险点显著增多”，对全球

经济的判断依然偏谨慎。二是来自 2020年本身也是“十三五”规划和全面建设小康社会目标的最后

一年。 

我们此前指出，在第四次经济普查上修 2018年 GDP数据后，完成全面建设小康社会的翻一番目标已

经压力不大。那么，“保稳定”一方面意味着稳定预期，防止经济失速；另一方面则意味着守住不

发生系统性风险的底线。 

从会议对宏观政策的表述看，延续了“积极的财政政策和稳健的货币政策”的提法，同时强调“必

须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力度”。对财政政策更为强调提质增效、结构调整和重点领域

保障，包括基层保工资、保运转、保基本民生。我们认为，上述表述事实上更为强调财政政策的托

底作用。在当前财政收入增速整体趋向下行背景下，受限于地方财政压力和地方政府杠杆率，财政

政策难以大幅宽松，而是更多通过专项债等形式保证重点支出。 

对货币政策则更为强调“灵活适度”，延续了“货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应”

的提法，同时明确强调了降低社会融资成本、深化金融供给侧结构性改革、疏通货币政策传导机制、

增加制造业中长期融资和更好缓解民营和中小微企业融资难融资贵问题等内容。同时，一方面强调

了“我国金融体系总体健康，具备化解各类风险的能力”；另一方面则指出“要保持宏观杠杆率基

本稳定，压实各方责任”。我们认为，上述表述意味着货币政策的重心仍在于疏通传导机制，服务

实体经济。近期央行多次在不同场合表态维持中国在主要经济体中货币政策正常化的立场，强调通

过改革的方式降低融资成本。在通胀和宏观杠杆率制约下，我们预计 2020年的货币政策整体维持中

性。 

 

提升经济增长质量是根本 

会议指出，“在深化供给侧结构性改革上持续用力，确保经济实现量的合理增长和质的稳步提升”。

我们认为，鉴于完成全面建设小康社会目标压力已经不大，“量的合理增长”意味着对经济下行的

容忍度进一步提高，在经济不出现失速，就业不出现问题的情形下，具体的增长数字事实上并不重

要。因此，政策“稳增长”力度可能边际减弱，而将政策重心放在经济质量的提升上。所谓“科学

稳健把握宏观政策逆周期调节力度”，意味着更为强调宏观政策的引导作用而非直接刺激。因此，

会议着重强调了财政政策、货币政策同消费、投资、就业、产业、区域等政策的协调。 

从会议提出的 2020年重点工作看，基本均与提升经济增长质量相关。第五项重点工作为“着力推动

高质量发展”，强调“全面提高经济整体竞争力，加快现代化经济体系建设”，并给出了高质量发

展的若干方向。而前三项重点工作分别是坚定不移贯彻新发展理念，坚决打好三大攻坚战以及确保

民生特别是困难群众基本生活得到有效保障和改善，其中明确提出“把注意力集中到解决各种不平

衡不充分的问题上”；同样均与经济增长质量的提升相关。而第六项“深化经济体制改革”给出了

若干改革方向，可以理解为高质量发展的保障。 
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政策更为灵活 

会议强调 “重大政策出台和调整要进行综合影响评估，切实抓好政策落实，坚决杜绝形形色色的形

式主义、官僚主义”。我们认为，这一方面意味着政策取向更为灵活，强调因地制宜；另一方面，

也隐含着对此前某些政策执行过于“一刀切”的反思。 

基于此，会议对房地产一方面继续强调“房住不炒”的政策定位，另一方面也强调了“全面落实因

城施策”，“加大城市困难群众住房保障工作”。我们认为，这意味着房地产调控主要目标在于稳

定房价，避免房价过快上涨带来的金融风险和对消费的挤出效应。但是，在加强住房保障，存量住

房改造等政策指引下，预计 2020年房地产投资仍有韧性，并继续对经济增长构成支撑。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

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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