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[Table_Summary] 投资要点 

事件：12 月 15 日至 16 日在北京举行，总书记在重要讲话中总结 2022 年经济

工作，分析当前经济形势，部署 2023 年经济工作。对此，我们的解读如下： 

 更高历史起点，经济仍有担忧。会议对于过去五年给予了高度评价，认为

其“极不寻常、极不平凡”，而定调新时代十年是“转向高质量发展的十年”，

展望未来，发展是站在了更高历史起点之上。不过，会议对于当前经济运

行仍有担忧，指出“我国经济恢复的基础尚不牢固”，在去年底经济工作会

议上提到的三重压力“仍然较大”，而且外部环境影响也在加深，但整体来

看，会议对经济工作仍充满信心，这主要基于我国经济“韧性强、潜力大、

活力足”的特点。 

 扩内需首重消费，住房改善纳入考量。会议在政策基调上基本延续了政治

局会议的表述，但从具体工作部署上来看，把扩内需放在了最为突出的位

臵。消费作为内需最重要的组成部分，会议强调“要把恢复和扩大消费摆

在优先位臵”，而从海外经验来看，消费的恢复不能仅依赖于疫情约束的放

松，还需要来自居民收入端的切实改善。会议提到要“多渠道增加城乡居

民收入”，从今年前三季度居民收入变化情况来看，下滑最快的即为财产性

收入，这和地产景气低迷不无关系，因而地产政策环境的改善，也是提振

居民收入和消费预期的方式之一，会议特别指出对于消费的支持重在“住

房改善、新能源汽车和养老服务”等领域。 

 政府投资撬动，财政依然积极。会议提到要通过政府投资和政策激励，来

带动全社会投资，这意味着政府投资的力度相较今年可能不会出现太大变

化，仍然需要发挥其撬动作用。而相应地财政政策也延续了政治局会议“加

力提效”的表述，特别是提到要“保持必要的财政支出强度”。而正如我们

在年度策略报告《守冬待春》中所指出，预算内的财政资金只是政府支持

的其中一个方面，货币政策“精准有力”的要求，意味着其仍会与今年类

似，通过政策性银行信贷以及其它结构性政策工具的方式，给予投资以充

足支撑。我们预计，明年基建投资增速仍有望达到双位数。 

 风险尤为强调，地产或再放松。会议对于风险防范尤为强调，主要关注的

风险点在于房地产市场和地方政府债务。对于房地产而言，此前约束较强

的政策多数已有松绑，本次会议特别提到要“有效防范化解优质头部房企

风险”，这或将有利于地产行业集中度进一步提高，龙头企业政策扶持力度

或将更大。而会议提到的支持改善性住房需求，也意味着需求端政策可能

会有进一步地放松，当前首套房贷利率调降幅度已然较大，但二套房贷利

率并没有随之对称下调，因而两者利差有所扩大，我们预计，后续二套房

贷利率下行空间有望打开。对于地方政府债务而言，政策依然延续“遏制

增量，化解存量”的思路，短期来看城投平台债务风险暴露可能性较小。 

 适时延迟退休，改善人口结构。在社会政策方面，会议首次提出，要“适

时实施渐进式延迟法定退休年龄政策”。由于我国已进入深度老龄化社会，

而目前偏低的退休年龄标准与人口年龄结构特征适配性有所下降。特别是，

同发达经济体类似发展阶段相对比，我国人口年龄结构明显更老，在文化
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 扩内需首重消费 

——中央经济工作会议解读 
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上很难通过美国移民模式改善人口年龄结构的条件下，适当延迟退休年龄，

并配合“完善生育支持政策体系”，将有助于缓和我国人口老龄化速度，进

而支撑潜在经济增长水平、 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：经济的“三重压力”（%） 
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来源：Wind,中泰证券研究所  

 

图表 2：全国居民人均可支配收入同比增速（%） 
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来源：Wind,中泰证券研究所  
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图表 3：固定资产投资及三大类投资增速（%） 
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来源：Wind,中泰证券研究所 

 

图表 4：首套、二套房贷利率与两者之差（%） 
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来源：贝壳研究院，中泰证券研究所  
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