
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

宏观经济 | 动态跟踪   
 

研究结论 

事件：12 月 15 日至 16 日，中央经济工作会议在北京举行。 

⚫ 会议对明年严峻的经济形势有着充分评估，但并没有降低信心和决心，鉴于宏观环

境好转并非一蹴而就，政策致力于信心先行。会议指出，“明年经济发展面临的困

难挑战很多”、“经济工作千头万绪”，但也强调“明年经济运行有望总体回

升”、“保持经济平稳运行至关重要”、“要从战略全局出发，从改善社会心理预

期、提振发展信心入手，纲举目张做好工作”。我们认为，改善心理预期、提振发

展信心是本次会议所要传递的最重要信号，预计也是明年各类政策的着力点所在。  

⚫ 扩大内需被置于明年经济工作之首，重点之一是消费，提到三大抓手——住房改

善、新能源汽车、养老服务，尤其是住房改善，我们判断明年将出现更大力度、范

围的因城施策，城市能级也有望提高；重点之二是投资，项目端 “区域间基础设施

联通”的提法值得关注，或表明政府投资依然向交通、物流倾斜，且区域间项目一

般投资规模大、有较强的稳增长作用和长期效益，在此背景下明年基建有望继续保

持亮眼的表现，资金端的提法包括“鼓励更多民间资本参与”、“政策性金融加大

融资支持”等，明年政策性开放性金融工具、PSL 等工具有望继续投放。  

⚫ 财政和货币政策表态偏积极，财政政策“加力提效”（去年是“提升效能”）、货

币政策“精准有力”（去年是“灵活适度”）。关于地方政府债务的表述变化值得

关注，相较于去年“坚决遏制新增地方政府隐性债务”，今年的提法——“保障财

政可持续和地方政府债务风险可控”——表明疫后地方财政问题已经从严肃财政纪

律过渡到了如何防止地方政府出现债务风险，我们认为这会成为明年宏观政策的重

要看点之一。从本次会议来看，有两项抓手，一是转移支付，或对应中央加杠杆的

可能性；二是优化组合赤字、专项债、贴息等工具，这些工具均有利于增强地方政

府财力，明年可能会增加规模。值得一提的是，今年 6 月刘昆曾提到做好财政运行

监测预警，将债务风险较高、库款保障程度较低、财力相对薄弱地区作为重点，加

强资金调度和库款监测，确保基层“三保”不出问题，可见相关机制已在建立中。 

⚫ 会议提出要更好统筹经济政策和其他政策，增强全局观，加强与宏观政策取向一致

性评估。11 月发改委也曾提及“一致性评估”，目的是要防止出台影响民间投资积

极性的政策措施。此外，本次会议不仅有两段分别阐述“切实落实‘两个毫不动

摇’”、“更大力度吸引和利用外资”，还提到“大力发展数字经济”、“支持平

台企业在引领发展、创造就业、国际竞争中大显身手”，表明在监管框架落定之

后，未来政策着力点将放在鼓励数字经济和平台企业发展，印证了促进信心改善是

当下最大主题。 

⚫ “有效防范化解重大经济金融风险”部分以较大篇幅论述地产，可见防风险仍然是

当前房地产政策的重点。相关举措包括“满足行业合理融资需求，推动行业重组并

购，有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况”，近期推出的“三支

箭”也旨在满足合理融资需求；需求端则提到“支持刚性和改善性住房需求”；而

站在行业长期发展的角度，目标是“推动房地产业向新发展模式平稳过渡”。 

⚫ 社会政策方面，就业、医疗、延迟退休均有新提法：1）连续两年特别提到高校毕

业生的就业问题，而且今年的表述更为积极，明年高校毕业生将超过 1100 万，且

疫后青年群体失业率始终偏高，解决就业问题的本质是经济发展；2）新增“适时

实施渐进式延迟法定退休年龄政策”，明年可能会成为延迟退休政策出台的起步之

年；3）突出强调了医疗——“推动优质医疗资源扩容下沉和区域均衡布局”，这

既是共同富裕的要求，也是应对新冠疫情的选择。 

风险提示： 

⚫ 新冠病毒变异导致疫情超预期演绎，影响有序生产和需求复苏；全球经济衰退的风

险。 
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