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改革新气象  

——4 季度政治局会议点评 
 

相关报告  
《11 月贸易数据点评：出口大超预期的背后》

——2020-12-07 

《《三季度货币政策执行报告》及 MLF 续作点

评：货币政策继续保持稳定》——2020-12-01 

《11 月 PMI 数据点评：制造业延续复苏势头》

——2020-11-30 

《10 月财政数据点评：财政支出大幅提升追

赶预算进度》——2020-11-20 

《10 月经济数据点评：经济加速复苏》——

2020-11-17  
 

事件: 

中共中央政治局 12 月 11 日召开会议，分析研究 2021 年经济工作。从

基调上看，政治局对经济形势相对乐观，从“保持经济运行在合理区间”

的表述来看，我们预计明年的政策还是以相机抉择为主。在经济形势相

对乐观的情况下，会议的重点主要在改革方面，值得关注的包括需求侧

改革、科技领域改革和以及“强化反垄断与防止资本无序扩张”的表述。 

投资要点： 

 经济逐步恢复常态。     

虽然仍有对诸多不确定性的常规评述，会议在七月份政治局会议公

告中“经济稳步恢复……二季度经济增长明显好于预期”相对乐观

表述的基础之上，进一步认可“我国经济运行逐步恢复常态，交出

了一份人民满意、世界瞩目的答卷”。会议没有直接对明年的宏观经

济政策做出描述，但从“努力保持经济运行在合理区间”的政策目

标来看，我们认为明年政府大概率还会延续积极的财政政策和稳健

的货币政策的基调，但是会更加重视依据经济形势做出相机抉择的

调控。 

 会议首提“需求侧改革”。    

会议表示“要扭住供给侧结构性改革，同时注重需求侧改革……形

成需求牵引供给、供给创造需求的更高水平动态平衡，提升国民经

济体系整体效能。”但是“需求侧改革”的概念则是首次提及。中国

的需求结构存在投资占比偏高，消费不足的结构性问题——背后是

贫富差距较大、社会保障体系不健全与政府激励机制扭曲偏好投资

支出等深层次的问题。我们认为需求侧改革很可能着眼于调整政府

支出结构以完善社会保障，调节收入分配来推动我国投资和消费的

比例更加协调。实际上，近期财政部长刘昆在《积极发挥财政职能

作用 推动加快构建新发展格局》的文章中专门提及十四五期间的财

政安排要“健全养老、医疗、教育、社会救助、优抚安置等政策体

系，增加中低收入群体收入”。我们认为有关部门已经在做相关部署

——当然，改革的挑战也是非常大的。 

需求侧改革可能也包括提升投资效率的一系列改革。包括发展都市
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圈、放开市场准入限制促进民间投资等等举措。 

 围绕自主可控，实施科技改革。     

政治局会议也提到“强化国家战略科技力量，增强产业链供应链自

主可控能力”。我们认为这一表述延续了五中全会提出的“打好科技

创新攻坚战”的部署，未来围绕着实现关键领域自主可控，推动重

组国家实验室，围绕重大卡脖子技术进行攻关等一系列科技改革措

施。 

 会议提出“强化反垄断和防止资本无序扩张”引发关注。 

防范科技巨头垄断在发达国家已经有相当的讨论和关注，例如仅仅

近期以来，欧盟监管起草“黑名单”，限制名单内公司的市场支配力；

美国国会也公布了一份针对四大科技巨头的反垄断调查报告，认定

谷歌、苹果、亚马逊和 Facebook 在关键业务领域拥有“垄断权”，

滥用了其在市场上的主导地位。在蚂蚁金服突然终止上市之后，这

一议题在国内也成为热点话题，近期《人民日报》也评论说“别只

惦记着几捆白菜、几斤水果的流量”。未来这一领域可能会有更多的

监管措施出台。我们认为科技巨头在诸多领域确实有过度垄断的问

题，但是如何监管仍然需要精细的设计。 

一些科技巨头确实存在垄断和滥用市场地位的问题，但是情况是比

较复杂的。首先，由于互联网的“社交网络效应”，一些商业模式如

电商、微信确实存在天然垄断问题。在对相关企业的定价、竞争策

略等方面可能需要一定管制——过去这一领域的反垄断是相对欠缺

的。其次，对于互联网巨头利用收集到的独有数据引发的垄断，监

管部门已经有所关注，例如银保监会郭树清主席近日指出“大型科

技公司往往利用数据垄断优势，阻碍公平竞争，获取超额收益。”但

是，这个问题是简单的数据垄断还是数据产权的问题目前看有相当

不清楚的地方。在一些国家，数据的产权被认为是数据产生者所有

的，科技巨头如果需要在使用时对所有者付费是可能降低垄断利润

的。一些情况下，数据被认为在经过加密之后（就是除去数据中个

体一一对应的关系，而使得数据作为统计资料可以被整体分析）是

公共资源，在这种情况下，垄断力量也会大幅下降。当然，如果把

数据作为公共品，是可能影响企业搜集数据的意愿。对这个领域的

监管需要更多的研究和更精细的设计。最后，一些科技巨头通过大

规模补贴，挤垮竞争对手获取垄断地位，然后再利用垄断地位提高

价格的行为是明显的倾销行为，现有的反垄断条例就可以对此进行

管制，但是在执行层面可能存在漏洞，需要有所改善。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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