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[Table_Summary] 投资要点 

 经济工作目标已经脱离了单个数字所能涵盖的范围，而是由一个体系来决定； 

 目标体系涵盖的范围包括增长和质量两个部分，这就决定目标并不完全盯住数字； 

 1 月 13 日，上海市长接受经济日报采访时的表态，或表明地方经济目标在‚稳就业稳
物价‛、‚经济转型结构调整‛、‚引导社会预期提振市场信心‛三个维度，而‚保持合理
增速‛或是手段与措施层面的考虑； 

 但底线思维的考虑，也要求刺激政策予以发力托底，发力重点从两个维度观察： 

第一，从生产法来观察，重点或在制造业、建筑业、批发零售业、金融业、房地产业以
及公共管理、教育、卫生社保上； 

第二，从支出法来观察，重点或在基建投资、扩大消费上。 

 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化超预期风险。 
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 经济目标的体系 

——当前经济与政策思考 
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1. 目标是一个体系而不是一个数字 

市场对于经济工作的目标，往往会集中在经济增速的数字安排上，并出

于对数字的预期，进而对政策措施进行展望。但我们的理解，经济工作

的目标，其实早已经从单个的数字，转向了一个比较完整的体系安排，

这在中央经济工作会议的通稿上，已经有较为明确的展现。在公布的

2022 年中央经济工作会议通稿中，有三大部分涉及到对 2023 年经济工

作目标，包括对 2023 年经济工作的总体目标、五大类具体工作目标以

及对经济工作目标的进一步强调。内容非常丰富，在这些内容上，如果

做一个简单的分类观察，可以分解为经济增长相关的目标安排和经济质

量相关的目标安排。 

 

例如在经济增长相关的目标安排上，明确提出了‚推动经济运行整体好

转‛、‚保持经济运行在合理区间‛，尤其是涉及到‚三稳‛（稳增长、稳

就业、稳物价），以及针对市场主体而言的‚切实落实‘两个毫不动摇’‛，

并且进一步提出了细化的工作目标安排。在经济质量相关的目标安排上，

明确提出了‚加快构建新发展格局，着力推动高质量发展‛，并且可以将

更加细化的目标安排，划分为三个部分，与‚发展‛相关的目标、与‚改

革开放‛相关的目标、与‚防风险‛相关的目标。这一系列目标的设计，

已经远远超出了单个‚经济增速‛目标的范畴，经济增速目标的数字安

排，在一定程度上只能反映总量层面的考虑，而远远难以涵盖当前对经

济‚高质量发展‛的要求。 

 

图表 1：中央经济工作会议对 2023 年经济工作目标的相关内容整理 

 

来源：会议通稿、中泰证券研究所 
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上述目标体系在近期各省市召开的两会中，也存在明显的映射。例如，

在 1 月 13 日，上海市委副书记、市长在接受经济日报采访时提出，‚通

过保持合理的经济增速，为更充分的就业、更稳定的物价创造条件，为

更大力度推进经济转型、结构调整留出空间，为更好引导社会预期、提

振市场信心注入更多确定性‛。上述表态一定程度上表明了地方经济工作

的目标，包括三个维度，‚稳就业稳物价‛、‚经济转型结构调整‛、‚引导

社会预期提振市场信心‛，而保持合理增速，更多是手段或者措施层面的

考虑。 

 

2. 托底经济的手段与措施 

现阶段，强调高质量发展，是对前期经济发展模式的深层次反思，但确

保一定的经济增速水平，也有利于为高质量发展创造条件。这在上海、

北京两个城市 2023 年经济增速目标安排上，也有明确的体现，1 月 11

日，上海市第十六届人民代表大会第一次会议召开，市长作的政府工作

报告指出，‚2023 年上海 GDP 预期增长 5.5%以上‛；1 月 15 日，北京

市第十六届人民代表大会第一次会议召开，市长作的政府工作报告指出，

‚地区生产总值增长 4.5%以上‛。上海和北京两个重要城市的经济增速

安排，都体现了很明显的‚底线思维‛，划出了经济增长的底线。 

 

划出了经济增长的底线，就要求相应的政策手段刺激，予以托底。对于

刺激手段，可以从两个方面进行考虑： 

 

第一是生产法，从重点产业的角度来观察。而重点产业的观察视角，又

可以分为拉动经济增长和拉动就业两个维度。从拉动经济增长的维度，

占 GDP 比重比较大的行业包括农林牧渔业、制造业、建筑业、批发零

售业、金融业、房地产业；在制造业内部占比较大的行业，包括化学原

料和化学制品、非金属矿、通用设备、专用设备、汽车制造、电气机械、

计算机通信；从拉动就业的维度，制造业、公共管理、建筑、教育、卫

生社保等行业的作用需要进一步发挥。 

 

图表 2：三次产业对 GDP 的贡献率 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 

图表 3：制造业内部细分行业产成品产值占比 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 4：城镇就业人数占比 
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