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相关报告    

 核心观点 
 
❖ 3 月 5 日，总理向人大作今年的政府工作报告。其中对于全年工作做出怎样的

部署？经济将如何开局起步？哪些领域又会成为政策的主要发力点？ 

❖ 5%的增速目标是不是偏低？去年全年经济增长目标并未完成，今年目标再

度下调。首先，经济增长目标的确定取决于政府对经济形势的判断，本年报告

中对于经济发展面临的困难挑战阐释得更为具体，这或许意味着，宏观环境的

压力相较于去年有所改善，但是中观乃至微观层面的风险仍未消散；其次，经

济增速目标调整顺应潜在增速趋势，而非实际增速变化；最后，经济增速目标

本身的意义在于“底线”，而非上限。 

❖ 守住 3%赤字红线，财政的力度偏弱么？今年预算内财政调整幅度温和。

一方面，3%的赤字率目标虽比 22 年有所上调，但不及 20 年和 21 年；另一方

面，地方政府专项债拟安排 3.8 万亿元，较去年额度增加 1500 亿元，提升幅

度也并不算高。但事实上，财政政策的力度不能单看预算内支出，即便年内从

预算内角度出发，财政力度加码的空间不算很大，但我们认为，政策性工具的

继续发力仍能够支撑基建投资的较高增长。 

❖ 货币政策如何支持实体发展？今年《政府工作报告》对于货币政策的定调

为“精准有力”，事实上货币政策总量效应的空间被框定，我们认为，货币政

策“精准”的要求将意味着更多地注重结构功能的发挥。在今年结构性政策工

具继续发力的政策思路下，我们认为，不排除会有其它领域新工具的设立。相

对应的，降准降息等总量型货币宽松措施虽仍可能出台，但使用频率相比此前

或将有所降低。 

❖ 消费、投资、地产和民生重点何在？首先，对于促消费政策的理解，我们

认为，对其把握要更多地沿袭自下而上的结构视角，而非自上而下的总量视

角。传统的大宗消费和生活服务消费或将成为全年消费增长的亮点。不过，对

于整体消费的恢复而言，还需要依赖于居民收入的全面复苏，但这很可能并非

一蹴而就的过程。其次，投资在今年或仍将发挥“定海神针”的作用，特别是

制造业投资或将成为关键力量；第三，地产既防风险，也防无序扩张。《政府

工作报告》对于房地产领域着墨并不算多，从有限的表述来看，对于地产注重

于化解风险，使得其不至于成为重大经济金融风险的引爆点。最后，关注民生，

重在公平。今年政府报告在民生问题上更为强调公平，表现为着重推动公共服

务资源的均衡和一体化。 

❖ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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3 月 5 日，第十四届全国人民代表大会第一次会议在北京召开，由总理向大会作

今年的政府工作报告。作为二十大后的首次两会，本次会议颇受市场关注。《政府

工作报告》对于全年工作做出怎样的部署？经济将如何开局起步？哪些领域又会

成为政策的主要发力点？本文对此进行展开分析。 

 

1 5%的增速目标是不是偏低？ 

去年目标未完成，今年目标再下调。去年全年 GDP 增速 3%，远低于去年年初《政

府工作报告》中所确定的 5.5%的增速目标，而看起来不低的 5.5%，事实上也是在

21 年 6%的基础上有所下调。今年《政府工作报告》中将全年经济增长目标确定

在 5%，较去年增速目标再度调降 0.5 个百分点，考虑到去年较低的增速基数，是

不是这一目标设定过于保守呢？或者说是不是对于今年稳增长的政策预期要打折

扣呢？ 

宏观压力改善，微观风险未消。首先，经济增长目标的确定取决于政府对经济形

势的判断，相比于去年的《政府工作报告》，本年报告中对于经济发展面临的困难

挑战阐释得更为具体，这或许意味着，宏观环境的压力相较于去年有所改善，但

是中观乃至微观层面的风险仍未消散。比如去年报告中提到“需求收缩、供给冲

击、预期转弱三重压力”，今年报告中明确指出“需求不足”是突出矛盾，而预期

不稳主要反映在“民间投资和民营企业”。再比如去年报告中提到的“经济金融领

域风险隐患”，在今年报告中也细化为“房地产市场”和“中小金融机构”。 

目标顺应潜在增速，而非实际增速变化。其次，经济增速目标调整顺应潜在增速

趋势，而非实际增速变化。根据央行的测算，22-23 年我国经济潜在产出增速已降

至 5.5%左右的水平，较十三五期间已有明显下滑，经济增速目标作为政策之锚，

顺应潜在增速的变化趋势而调整，避免过高的目标设定倒逼刺激政策过度，从而

带来负面作用。 

增长“底线”而非上限。最后，经济增速目标本身的意义在于“底线”，而非上限。

从政府历年所设定的经济增长目标完成情况来看，除非极其个别的年份（比如去

年），经济增速存在未达标的情况，多数年份经济增长均在目标增速以上，从 2009

年到 2019 年间，实际 GDP 增速平均来看要高出 GDP 增速目标 0.6 个百分点左

右，而像同样面临低基数的 21 年，实际经济增长超出目标高达近 2.5 个百分点。

因此，并不能简单认为，目标增速的调降意味着政府对今年经济增长缺乏信心，

从各省经济增长目标设定情况来看，31 个省份中有 4 省调升，相较去年实现了“零

的突破”，反映出地方对于全年经济的改善预期。 
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图1.历年全国各省 GDP 增速目标调整情况 

 

数据来源：各省政府工作报告，财通证券研究所 

 

2 守住 3%赤字红线，财政的力度弱么？ 

预算内财政温和调整。由于疫情冲击和房地产市场景气度下行，去年财政收支矛

盾突出，而今年《政府工作报告》指出，一方面，“积极的财政政策要加力提效，

赤字率拟按 3%安排”，3%的赤字率目标虽比 22 年有所上调，但不及 20 年和 21

年，也是牢牢收住了《马斯特里赫特条约》所划定的赤字率红线；另一方面，地

方政府专项债拟安排 3.8 万亿元，较去年额度增加 1500 亿元，提升幅度也并不算

高。 

准财政继续发力。但事实上，财政政策的力度不能单看预算内支出，甚至连“四

本账”所统计的广义财政支出，对于实际支出强度的反映近来都有失偏颇，主要

原因即在于央行政策性、开发性金融工具的使用，这部分资金虽然出自于央行体

系，但众所周知，政策性工具向来发挥的是“准财政”作用，因而，从政府资金

撬动社会投资的视角来看，这部分资金不容忽视，去年央行设立两批次共 7399 亿

元政策性开发性金融工具，支持基础设施建设撬动有效投资，这也使得基建投资

实现了双位数的增长。即便年内从预算内角度出发，财政力度加码的空间不算很

大，但我们认为，政策性工具的继续发力仍能够支撑基建投资的较高增长。 
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图2.地方政府新增专项债目标及变化（亿元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

3 货币政策如何支持实体发展？ 

总量空间框定，注重结构功能。今年《政府工作报告》对于货币政策的定调为“精

准有力”，从总理在大会上宣读的版本来看，并没有像去年报告一样提到“发挥货

币政策工具的总量和结构双重功能”，而在“保持广义货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配”的要求下，事实上货币政策总量效应的空间被框

定，我们认为，货币政策“精准”的要求将意味着更多地注重结构功能的发挥。 

新设工具待发，降准降息适度。去年以来，央行层面结构性货币政策工具的设立

在支持实体经济领域发挥了重要作用，这在央行货币政策执行报告中也得到了肯

定。从央行披露的信息来看，截止去年 12 月末，普惠小微贷款减息支持工具、收

费公路贷款支持工具、民企债券融资支持工具和保交楼贷款支持计划仍未有投入

使用的余额，而在今年结构性政策工具继续发力的政策思路下，我们认为，不排

除会有其它领域新工具的设立。相对应的，降准降息等总量型货币宽松措施虽仍

可能出台，但使用频率相比此前或将有所降低。 
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图3.结构性货币政策工具额度（亿元） 

 

数据来源：中国人民银行，财通证券研究所 

 

4 消费为什么要从结构视角把握？ 

《政府工作报告》强调今年要“着力扩大国内需求”，而在扩内需之中，又将“恢

复和扩大消费摆在优先位置”。不过，对于促消费政策的理解，我们认为，对其把

握要更多地沿袭自下而上的结构视角，而非自上而下的总量视角。 

稳定大宗消费，促进生活服务。一方面，在两会后的“部长通道”采访中，工信

部部长表示，扩大消费的重点在于稳住以新能源车为代表的大宗消费，同时推动

智能家电和绿色建材下乡，这也应和了《政府工作报告》中“稳定大宗消费”的

提法；另一方面，从地方两会的情况来看，多地提出要发展夜经济、“一刻钟便民

生活圈”，包括河北、吉林、安徽、陕西都明确表示要抓好试点建设。我们认为，

传统的大宗消费和生活服务消费或将成为全年消费增长的亮点。 

居民收入复苏，或难一蹴而就。不过，对于整体消费的恢复而言，还需要依赖于

居民收入的全面复苏，但这很可能并非一蹴而就的过程。从地方两会各省目标的

设定中，我们发现，对于居民收入目标的设定较为保守，31 个省中仅 1 省较去年

上调，上调省份数量创 2017 年以来新低，但财政收入目标设定则普遍乐观，目标

上调省份达 13 个，创 2015 年以来新高，这或从侧面反映今年收入分配格局的情

况。 
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