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[Table_Summary] 投资要点 

本次《政府工作报告》对于全年工作有着怎样的部署？特别是在经济领域着重于

哪些方面发力？本文对此进行展开分析。 

 经济目标：设为潜在增速，仍需艰苦努力。今年政府工作报告对于全年经济

发展面临的风险挑战着墨更多，不过报告指出我们依然需要坚定信心，全方

位发力稳增长。5.5%左右的增长目标和我国经济的潜在增速基本相当，但这

一目标的实现仍然需要付出艰苦努力。就业目标设定上和去年保持一致。不

过需要注意的是，今年重点群体就业形势较为严峻，就业压力仍然不容小觑。 

 财政政策：降赤字、减税费、扩支出。今年积极的财政政策要提升效能。首

先，从财政力度的确定上来看，财政赤字率下调至 2.8%，而专项债规模持平

在 3.65 万亿元。不过，即便赤字率有所下调，但财政支出强度仍有保障；其

次，从财政资金去向上来看，更多地下沉基层主体、惠企利民；最后，从财

政收入的筹集上来看，进一步给市场主体让利，实施新的组合式减税降费。 

 货币政策：加大实施力度，总量结构并重。今年政府工作报告要求货币政策

“加大”实施力度。从去年的降杠杆转为稳杠杆，全年货币政策发力空间充

足。从货币政策工具上来看，今年总量和结构性工具有望同步发力。一方面，

着力扩大贷款规模，降低实际贷款利率；另一方面，资金将聚焦于重点领域。 

 扩内需：新老基建并进，支持新能源车。扩内需的抓手主要在投资和消费两

大方面。一方面，投资将是今年稳增长的重点，政策发力有所靠前。而除了

传统基础设施之外，新基建的建设也是如火如荼；另一方面，作为拉动经济

增长的重要引擎，也要推动消费持续恢复。除了服务消费之外，今年在商品

消费领域也会出台支持举措，稳定传统大宗消费，如对新能源车发展的支持。 

 创新：科技体制改革，促进数字经济。深入实施创新驱动发展战略，主要从

四个予以着手：一是重视科技研究和体制改革。二是加大企业创新激励力度。

三是增强制造业核心竞争力。四是着力促进数字经济发展。 

 防风险：重视程度提升，新工具提供屏障。今年的政府工作报告对于防风险

重视程度一升，新增了“设立金融稳定保障基金”，旨在运用市场化、法治化

方式化解风险隐患。新工具将为金融稳定提供屏障。 

 双碳：有序推进工作，能耗目标缓和。今年地方多数不再将单位 GDP 能耗下

降具体化，全国目标也相应变成了“十四五”期间统筹考核，并留有适当弹

性。而今年双碳工作的推进也会更加稳妥有序。 

 房地产：探索新模式，聚焦新市民。地产自底部增速区间的修复或将成为全

年经济增速企稳的关键。而今年有三个方面值得关注：首先，新市民安居需

求或将成为政策聚焦点。其次，新发展模式下租房市场有望继续扩容。最后，

城市更新改造将是新型城镇化质量提升的工作重点。 

 民生：教育以人为本，服务“一老一小”。今年民生注重提升公共服务水平：

一方面，要以人为本配臵教育资源。另一方面，做好“一老一小”服务工作。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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3 月 5 日，第十三届全国人民代表大会第五次会议在北京召开，由总理

向大会作今年的政府工作报告。那么，本次《政府工作报告》对于全年工作

有着怎样的部署？特别是在经济领域着重于哪些方面发力？本文对此进行展

开分析。 

 

1. 经济目标：设为潜在增速，仍需艰苦努力 

《政府工作报告》明确，由于今年将召开党的二十大，因此这是党和国

家事业发展进程中“十分重要”的一年。在这样特殊的年份里，做好政府各

项工作特别是经济发展工作具有着重要意义。 

《政府工作报告》对于全年经济形势的判断，基本上延续了去年底中央

经济工作会议和 2 月底政治局会议的基调。但相比于去年的报告，今年政府

工作报告在经济形势研判和发展总体要求上，有两处较为明显的变化：一方

面，对于全年经济发展面临的风险挑战着墨更多。在“三重压力”下，今年

政府工作报告中特别提到要“爬坡过坎”；另一方面，尽管下行压力较大，但

是报告指出我们依然需要坚定信心，全方位发力稳增长。报告中提到要“着

力稳定宏观经济大盘”，“保持经济运行在合理区间”。 

目标设在潜在增速，实现仍需艰苦努力。从全年经济增长目标的设定上

来看，5.5%左右的增速水平和我国经济的潜在增速基本相当，但这一目标的

实现仍然需要付出艰苦努力。之所以将目标设定在高基数上的中高增速水平，

我们认为，主要出于方面的考量：一是保持政策目标的更好衔接，自 2000

年以来，历年目标增速的调降均未超过 0.5 个百分点；二是稳定就业等方面

的现实需要。全年就业压力和各类风险的消解需要经济增速维持在一定水平

之上；三是体现政府对于经济稳定的信心。从历年全国经济增长目标完成情

况来看，没有完成全年经济增速目标的年份极为少见，这意味着经济增长目

标本身具备着一定的约束力。政府工作报告中也提到，“中国经济一定能顶住

下行压力，必将行稳致远”。 

图表 1：我国经济实际增速及潜在增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

就业目标平稳，但压力不容小觑。除去经济增速目标之外，政府工作报
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告中最值得重视的就是就业目标的设定。正如我们在《“两会”需要关注什么？

——全国“两会”前瞻》专题报告中所预期的，就业目标设定上和去年保持

了一致，城镇新增就业人数 1100 万人以上，城镇调查失业率全年控制在 5.5%

以内。需要注意的是，虽然城镇新增就业人数这一目标多数年份变化不大，

但其实每年都会超额完成，不过 2021 年超额完成的比例仅有 15%左右，创

下 2009 年以来新低。而今年高校毕业生规模将突破千万，迎来最大增幅并

创近年来新高，重点群体就业形势较为严峻，就业压力仍然不容小觑。 

图表 2：历年全国城镇新增就业及目标完成情况 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 财政政策：降赤字、减税费、扩支出 

在稳增长政策诉求明显上升的条件下，宏观政策全面发力，稳定宏观经

济大盘，而财政政策首当其冲。政府工作报告指出，今年积极的财政政策要

提升效能。我们认为，这既包括量的增长，又包括质的提升，需要“把钱花

在刀刃上”。 

财政赤字率下调，专项债规模持平。首先，从财政力度的确定上来看。

在去年财政超收少支的情况下，今年赤字率调降至 2.8%，持平于 2019 年的

水平，以增强财政可持续性。新增地方政府专项债规模确定为 3.65 万亿元，

与上年规模持平。一方面，去年专项债发行节奏较慢，年底发行的债券部分

留在今年使用；另一方面，“有效性”要求“不撒胡椒面”，强化绩效导向，

坚持“资金跟着项目走”，使得专项债规模保持稳定。不过，即便赤字率有所

下调，但财政支出强度仍有保障，据财政部长刘昆介绍，今年全年全国一般

公共预算财政支出安排规模 26.7 万亿，比去年增加 2 万亿元以上，增速高达

8.4%。 

财力下沉基层，落实惠民利企。其次，从财政资金去向上来看，更多地

集中于基层主体。一是财力充足使得今年财政支出较去年扩大 2 万亿以上，

政府工作报告要求新增财力主要用于落实助企纾困、稳就业保民生政策。二

是今年安排中央对地方转移支付增加约 1.5 万亿元，增长 18%，为多年来最

大增幅。三是报告中提到中央财政将更多资金纳入直达范围，省级财政也要

加大对市县的支持，务必使基层落实惠企利民政策更有能力、更有动力。 
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减税降费让利，纾困小微企业。最后，从财政收入的筹集上来看，今年

进一步给市场主体让利，实施新的组合式减税降费政策。一方面，坚持阶段

性措施和制度性安排相结合，减税降费力度只增不减。包括延续实施扶持制

造业、小微企业和个体工商户的减税降费政策，并提高减免幅度、扩大适用

范围；对小规模纳税人阶段性免征增值税；对小微企业年应纳税所得额 100

万元至 300 万元部分，再减半征收企业所得税。另一方面，对留抵税额实行

大规模退税，优先安排小微企业，重点支持制造业。预计全年退税减税约 2.5

万亿元，留抵退税占六成。 

图表 3：中央对地方转移支付（万亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3. 货币政策：加大实施力度，总量结构并重 

货币政策加大力度，发力空间较为充足。财政政策发力的同时，货币政

策同样需要予以配合，而相较于去年政府工作报告中提出的“货币政策灵活

精准、合理适度”，今年政府工作报告要求货币政策“加大”实施力度。经过

过去一年的努力，我国宏观杠杆率较 2020 年水平有着明显下降。而今年 “保

持宏观杠杆率基本稳定”的要求，意味着从去年的降杠杆转为稳杠杆，全年

货币政策发力空间充足。 

总量与结构工具并重。从货币政策工具上来看，今年总量和结构性工具

有望同步发力。一方面，着力扩大贷款规模，降低实际贷款利率。政府工作

报告中指出要扩大新增贷款规模，扩大普惠金融覆盖面，进一步疏通货币政

策传导机制，推动金融机构降低实际贷款利率。另一方面，资金支持聚焦于

重点领域。政府工作报告指出，要引导资金更多流向重点领域和薄弱环节，

用好普惠小微贷款支持工具，增加支农支小再贷款，继续对受疫情影响严重

的行业企业给予融资支持。 
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图表 4：M2、社融和名义 GDP 增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

4. 扩内需：新老基建并进，支持新能源车 

保持经济运行的稳定需要坚定实施扩大内需战略，畅通国民经济循环，

毫无疑问，扩内需的抓手主要在投资和消费两大方面。 

积极扩大有效投资，新老基建齐头并进。一方面，投资将是今年稳增长

的重要抓手。政府工作报告要求，围绕国家重大战略部署和“十四五”规划，

适度超前开展基础设施投资，主要领域集中在水利、交通、能源及城市基础

设施等民生项目。而今年前两月提前批专项债发行进度达 60%，远超去年同

期，仅次于 20 年 74%的水平，表明政策发力有所靠前。而除了传统基础设

施之外，新基建的建设也是如火如荼，今年“东数西算”工程正式全面启动，

为数字中国建设提供有力支撑。 

图表 5：“东数西算”工程布局示意图 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

推动消费持续恢复，新能源车继续支持。另一方面，作为拉动经济增长

的另一重要引擎，今年政府工作报告提出要“推动消费持续恢复”。目前消费
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整体仍受疫情影响，处恢复进程中，特别是以餐饮为代表的服务业消费恢复

始终慢于商品零售的恢复。因而在促进消费方面，报告在今年特别提出了促

进生活服务消费恢复。餐饮、住宿、零售、旅游、客运等行业就业容量大、

受疫情影响重，各项帮扶政策都要予以倾斜。发改委此前落实国常会部署而

印发的《关于促进服务业领域困难行业恢复发展的若干政策》也体现了这一

政策意图。除了服务消费之外，今年在商品消费领域也会出台一系列支持举

措，如政府工作报告指出要“继续支持新能源汽车消费”、“鼓励地方开展绿

色智能家电下乡和以旧换新”，传统大宗消费品销售改善也将拉动消费增速向

疫情前水平回归。 

图表 6：商品零售和餐饮收入当月同比增速（%）  
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来源：WIND，中泰证券研究所，21年为两年平均增速 

 

5. 创新：科技体制改革，促进数字经济 

在去年依靠创新推动实体经济高质量发展的基础上，今年政府工作报告

提出要深入实施创新驱动发展战略，促进产业优化升级，提高发展质量。主

要从以下几方面予以着手： 

一是重视科技研究和体制改革。一方面，实施基础研究十年规划，落实

好长期支持，支持各地加大科技投入。另一方面，实施科技体制改革三年攻

坚方案，推进科研院所改革，改进重大科技项目立项和管理方式，完善人才

发展体制机制等。 

二是加大企业创新激励力度。继续强化企业创新主体地位，加大研发费

用加计扣除政策实施力度，将科技型中小企业加计扣除比例从 75%提高到

100%，对企业投入基础研究实行税收优惠，完善设备器具加速折旧、高新技

术企业所得税优惠等政策。 

三是增强制造业核心竞争力。一方面，实施龙头企业保链稳链工程，维

护产业链供应链安全稳定；另一方面，促进传统产业升级，着力培育“专精

特新”企业，在资金、人才、孵化平台搭建等方面给予大力支持。 

四是着力促进数字经济发展。一方面，建设数字信息基础设施，促进产

业数字化转型，加快对传统行业的数字化改造，推进 5G 的规模化应用；另

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39098


