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[Table_Title] 

稳增长仍是主基调 

——12 月政治局会议点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告内容 

稳增长仍是未来一段时间内的主基调。12 月政治局会议中重申“稳字

当头、稳中求进”，“稳字当头”意味着稳增长是当前工作的第一优先

级，至少在短期之内不会改变。中国经济现在面临两个边际向下的压

力，一是疫情防控政策逐步放开后的第一波疫情冲击，二是出口出现

较快的下行趋势。所以短期之内稳增长政策发力的必要性更强。会议

提出“突出做好稳增长、稳就业、稳物价工作”，即经济增速、居民就

业和物价稳定是宏观政策主要的调控目标。 

防疫政策有望继续放开。会议提出“更好统筹疫情防控和经济社会发

展”，“优化疫情防控措施”，没有提及“坚持动态清零”、“算政治

账”等说法。结合近期一些发达省市防疫政策的优化措施，我们认为未

来疫情防控政策逐步放开是大的趋势，上层方针的变化也有利于减少

基层政策执行中的混乱，有助于企业和居民预期的稳定。 

宏观政策将继续发力。会议指出“继续实施积极的财政政策和稳健的

货币政策”，“积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要精准有

力”。目前中国正处于“类资产负债表衰退”的困境中，即虽然货币政

策非常宽松，但企业和居民借贷意愿始终较低，信用扩张较慢。这种情

况下财政政策相较货币政策更有发力空间，所以财政政策加大力度是

托底总需求的必要手段。我们认为政府财政方面对企业的减税降费和

基础设施建设投资的力度在短期内不会减弱。货币政策的精准有力意

味着相较于总量型政策，未来结构性政策可能更多。 

内需的重要性更突出。会议指出“要着力扩大国内需求，充分发挥消费

的基础作用和投资的关键作用。”我们认为外需下滑是明年较为确定

性的趋势，决策层也充分认识到了这一点。所以稳内需的重要性更强。

中国的稳增长政策向来以拉动投资为主要手段，发挥投资的“关键性”

作用意味着未来政策发力的重点可能仍在于投资端。 

更加强调“安全”。中共二十大报告中强调了在新时代经济发展中“安

全”的重要性，这一主题将在未来不断重申。本次会议中提出“产业政

策要发展和安全并举，科技政策要聚焦自立自强”。即“安全”、“自

主”是产业政策和科技政策的重点。我们认为未来对粮食安全、国防安
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全和当前被“卡脖子”的领域的政策支持力度将不断提升。 

本次会议中对于部分市场关心的重点领域比如房地产、平台经济等未

有提及。但我们认为在“稳增长”以及“要有效防范化解重大经济金融

风险，守住不发生系统性风险的底线”的思路之下，房地产政策的宽

松周期尚未结束，政策工具依然充足，包括放宽一线城市调控政策、

降低首付比和降息等手段。 

风险提示：政策不及预期。 
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