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2019年 12月 08日 

中共中央政治局12月6日召开会议，分析研究2020年经济工作。

12.06政治局会议相较年中7.30政治局会议重点突出要做好明年的经

济工作，坚决打赢三大攻坚战，确保全面建成小康社会和“十三五”规

划圆满收官。宏观调控政策方面，除了强调运用好逆周期调节工具之外，

更加强调改革开放和科技创新。 

2020年宏观调控仍然会在总需求端进行相应的逆周期刺激，经济

增速有望缓中趋稳，全年增速或在6%左右，降速提质，不宜过度悲观。 

2020年三大攻坚战中对于“防范化解重大风险”的表述变成“确保

不发生系统性金融风险”，同时优先度置后，意味着2020年金融周期以

求稳为主。2020年三大攻坚战中的“脱贫”与逆周期发力紧密相关，而

“污染防治”对于实体经济的意义是影响供给端的价格弹性(PPI)。 

中国经济既有周期性问题又有结构性问题，但根源是结构性失衡

问题。因此2020年在总需求端进行逆周期调节确保经济运行在合理区

间的基础之上，供给侧结构性改革仍然是宏观调控的主线。在外部压力

倒逼之下，供给侧结构性改革会更加强调增量改革，主要是增加制度

供给、推进机制体制改革、通过科技创新提升全要素生产率。 

综上，在需求企稳以及价格中枢上移（CPI中枢上移，PPI企稳回

升）确定性有所增加的环境下，库存周期和盈利周期也有望回升。这是

2020年驱动权益类资产出现结构性机会的主要力量。 
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一、宏观经济形势分析 

12月6日的中央政治局会议对国内外风险挑战的研判由7.30的明

显“增多”改变为明显“上升”。  

宏观经济面临的内外部风险挑战既有长期性又有短期性，既有周

期性的又有结构性和体制性的。外部风险而言，在世界经济和贸易投资

格局处于深度调整的过程中，全球经济和贸易增速放缓，同时中美之间

的再平衡具有长期复杂性和短期反复性。内部风险而言，国内经济仍处

于新旧动力切换的转型期，内生增长动力还相对较弱，周期性和结构性

因素共振，经济阶段性下行压力仍然较大。 

在内外部风险挑战明显上升的背景下，会议对今年的经济工作给

予了肯定，尤其突出了“三大攻坚战取得关键进展，改革开放迈出重要

步伐，供给侧结构性改革继续深化，科技创新取得新突破，人民群众获

得感、幸福感、安全感提升，“十三五”规划主要指标进度符合预期，

全面建成小康社会取得了新的重大进展”，这同时也是2020年经济工作

的重点任务和目标。 

 

二、宏观调控政策分析 

基于会议对内外部风险因素的判断以及对2020年经济工作重点的

突出，12.06会议虽然没有像7.30会议中给出具体政策操作和落实细节，

但对于宏观调控的战略方向给出了重要指示。 

1、 总需求政策：逆周期调节力促经济平稳运行 

短期来看，当前经济仍然处于收缩期，总需求表现较为低迷，12.06

政治局会议多处突出2020年全面建成小康社会和“十三五”规划圆满

收官的政治诉求，也强调了“坚持问题导向、目标导向、结果导向，提

高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性，运用好逆周期调节工具，保持

经济运行在合理区间”。由此，2020年宏观调控仍然会在总需求端进行

相应的逆周期刺激，经济增速有望缓中趋稳，全年增速或在6%左右，降

速提质，不宜过度悲观。 

会议在强调了逆周期调控之后，紧接着强调了2020年要坚决打好
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三大攻坚战，“确保实现脱贫攻坚目标任务，确保实现污染防治攻坚战

阶段性目标，确保不发生系统性金融风险”，三大攻坚战的优先度发生

了调整。 

2017年10月18日，十九大报告中提出要“坚决打好防范化解重大风

险（决胜全面建成小康社会的战略保障）、精准脱贫（决胜全面建成小

康社会的底线任务）、污染防治（决胜全面建成小康社会的迫切需要）

的攻坚战，使全面建成小康社会得到人民认可、经得起历史检验”。 

当时“防范化解重大风险”位于三大攻坚战之首，经过2017年-2018

年的努力，宏观杠杆率得到有效控制，资金脱实向虚的一些风险问题有

所缓解，金融服务实体经济的能力增强。2020年对于三大攻坚战中的

“防范化解重大风险”的表述变成“确保不发生系统性金融风险”，同

时优先度置后，意味着2020年金融周期以求稳为主。2020年三大攻坚

战中的脱贫攻坚与逆周期发力紧密相关，而污染防治对于实体经济的

影响最主要的是供给端的价格弹性(PPI)。 

综上政策基调，在需求企稳以及价格中枢上移的确定性有所增加

的环境中，库存周期和盈利周期也有望企稳回升。这是2020年驱动权益

类资产出现结构性机会的主要力量。 

 

图表 01：实际 GDP增速平缓，价格波动较大  图表 02：盈利周期与名义 GDP相匹配 

 

 

 

数据来源：wind、财通证券研究所  数据来源：wind、财通证券研究所 
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2、 供给侧政策：从存量改革到增量改革 

通常，需求侧和供给侧是宏观调控的两个基本抓手，需求侧管理

重在解决总量性问题，注重短期调控。供给侧管理，重在解决结构性问

题，注重激发经济增长动力。中国经济既有周期性问题又有结构性问

题，但根源是结构性失衡。因此2020年在逆周期总需求政策调节确保

经济运行在合理区间的基础上，供给侧结构性改革仍然是主线。 

2015-2017年的“三去一降一补”对于实体经济的供给侧改革主要

是存量改革为主，侧重过剩产能去化和国有企业、地方政府和房地产三

个部门或领域的资产负债表修复和结构性问题解决；而2018年以及之

后，在外部压力倒逼之下，供给侧结构性改革会更加强调增量改革，主

要是增加制度供给、推进机制体制改革、通过科技创新提升全要素生

产率。 

12月6日的政治局会议基本给出了2020年宏观调控在供给侧发力

的方向，着重强调了“善于把外部压力转化为深化改革、扩大开放的强

大动力，集中精力办好自己的事”。会议指出，“要加快现代化经济体系

建设，推动农业、制造业、服务业高质量发展，加强基础设施建设，推

动形成优势互补高质量发展的区域经济布局，提升科技实力和创新能

力，深化经济体制改革，建设更高水平开放型经济新体制”。 

上述政策具体到经济实体领域而言，农业、制造业和服务业仍然是

重点发展的基础领域，制造业的方向依然科技创新和转型升级；具有

经济稳定器功能的基础设施建设突出区域经济布局，意味着基建的主

要方向是城市的大型化和功能的深化；值得注意的是，本次会议中没

有提及房地产政策，而7.30政治局会议中提到“坚持房子是用来住的、

不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺

激经济的手段”。这可能隐含了两方面的含义：一是房地产对于经济增

长和宏观调控的长期战略定位已经改变；二是短期而言，房地产的韧

性仍然存在，对于经济增长和金融系统性风险的影响可控，但后续随着

销售放缓、库存的累积，房价若出现不稳定风险，房地产政策空间仍然

可能会打开，在保持“房住不炒”和“不将房地产作为刺激经济的手

段”的战略决心和定力之下，更可能会因城施策松动需求端的政策限
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制。 

 

最后，会议要求，“深入贯彻党的十九届四中全会精神，切实把党

领导经济工作的制度优势转化为治理效能，全面做好改革发展稳定各

项工作，改进领导经济工作的方式方法，完善担当作为的激励机制”。

这主要强调了政策自上而下传导和实施的有效性，解决实际工作中存

在的不作为问题。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 03：2020 年宏观策略图景 

 

资料来源：财通证券研究所  宏观策略与大类资产配置年度报告：《降速提质，守正出奇》 
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