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意见领袖 | 李宗光 

本周末，两会即将开幕。一年一度的两会是政府最重要的会议之一，

在经济领域，大会政府工作报告负责将每年中央经济工作会议的精神具体

化（图 1），形成可以执行、有明确分工负责的任务。具体包括，它将提出

一系列 2023 年工作具体目标，比如 GDP 增速、财政赤字规模、地方专项

债规模、新增就业目标和货币供应量增速等核心经济指标，是观测当年政

策方向、力度、节奏的重要参考。 

图 1、党对经济工作的领导：中短期 

 

随着防疫工作取得决定性胜利，年初以来，我国经济正在快速实现正
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常化，年后复工复产势头形势喜人。但同时，大疫三年对社会信心和预期

的冲击仍在，市场普遍担心经济复苏的持续性。 

在此情况下，今年的政府工作报告将如何设定经济增长目标？宏观政

策的力度如何？政策工具箱里会有哪些“武器”被祭出？稳定社会预期和

信心方面会有哪些实招硬招？市场对此高度关注，我们也尝试对此进行前

瞻和研判，供您在学习报告时对照参考。 
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GDP 增长目标如何设定？ 

GDP（国内生产总值）实际增长目标，是政府工作报告每年都会设定

的一个指标。过去 20 年，只有在突发疫情的 2020 年没有设定。增长目标

大部分情况下是一个“点”目标，即“国内生产总值增长 xx 左右”；但近

年来，由于不刻意追求增长速度，也越来越多地使用“区间”目标，即“国

内生产总值增长 x%-x%”，为高质量发展留出足够的空间（图 2）。 

图 2、历年政府工作报告 GDP（实际）增长目标 
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数据来源：历年政府工作报告 

去年两会设定的经济增长目标为 5.5%，态度较为进取。但在新冠肺炎

疫情冲击等外部因素干扰下，全年实际增速达到 3%。虽然低于目标，但仍

实属不易。 

今年以来，随着疫情防控取得决定性胜利，经济活动正在快速恢复正

常，整个社会呈现一片“时不我待”的干劲。考虑到去年的低基数，和疫

后积压性需求的“报复性”释放，今年经济有望出现 5.5%以上的较高增长。 

在此情况下，今年增长目标如何设定，或将体现决策层的通盘考量： 

如果今年的经济增长目标设在 5%-5.5%，则是为应对不确定性留下了
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一定安全边际。正常情况下，5.5%以内的增长目标实现难度不大，单靠经

济活动的“报复性”反弹有望实现。但今年国际环境仍不太平，欧美等国

经济滑向衰退，外需存在较大挑战。因此，5.5%以下的增长目标，则是为

应对复杂严峻环境留出一定安全边际。同时，相对保守的增长目标，则为

改革和实现其他经济目标（比如环保、安全生产、高质量发展等）留出一

定空间。 

如果增长目标设在 5.5%以上，则体现了一种更加“进取”的态度。表

明政府对稳增长极为重视，稳增长或将成为今年一段时间内经济工作的中

心。也将意味着后续会有更多的工具、措施和弹药出来，确保疫后复苏的

持续性。 

在复杂环境下，为了应对国际形势变化，缓解地方债务压力，适当提

高经济增速仍是必要的。 
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财政政策：释放何种“积极”信号？ 

过去十年，“积极”的财政政策和“稳健”的货币政策，是宏观政策

的双支柱。财政政策在稳增长和逆周期调节方面，一直是被寄予厚望。但

近几年来，受到财政收入增速趋缓、卖地收入下降、严控地方隐性债务等，

再加上财政主要精力放在“减税降费”上，2018 年到 2021 年间，基建投

资增速乏力，在稳增长方面并未如预期发挥“积极”拉动作用。 
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2022 年，在疫情多点散发、私人部门活动被限制情况下，财政部门适

当提升了杠杆水平，确保了基建投资实现“双位数”增长，为稳住宏观经

济大盘发挥了“国之大者”的作用（图 3）。 

图 3、固定资产投资完成额：基础设施建设累计同比 

 

今年的中央经济工作会议中，继续坚持积极的财政政策。一方面，今

年特别强调财政政策要“加力提效”，“保持必要的财政支出强度“；另

一方面，今年也特别继续强调“保障财政可持续和地方政府债务风险可

控”。2022 年，受房地产和疫情双重冲击，广义财政收入均出现了较大赤

字，包含城投在内的地方政府债务率飙升（图 4 和图 5）。在此情况下，强

调财政可持续和控制地方债务风险，具有时代意义。 
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图 4、2022 年财政收入下滑，财政赤字进一步扩大 

 

图 5、2022 年各地方政府债务率 
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数据来源：Wind，经济机器整理 

多重约束下，应该密切关注财政政策的“积极力度”，以及在化解财

政风险方面有何新举措，具体来看： 

财政赤字率是否会提高？去年赤字率回落至 2.8%，但由于国有金融机

构和专营机构上缴结存利润、调入预算稳定调节基金等，总体支出规模有

所扩大（图 6）。今年应密切关注名义财政赤字率会否上调。赤字率上调信

号意义较强，代表政府较强的稳增长决心。客观来讲，在财政极端困难和

地方政府债问题严重的大环境下，财政赤字上调空间也较为有限，不宜预

期过高。 

专项债额度是否会多大？去年目标新增专项债 3.65 万亿元，保持了不

变。今年，地方专项债是否增加，成了观察财政的积极力度的关键指标。 

适当增加地方专项债，以此作为资本金，可以撬动更多社会资本用来

稳增长。 

关注化解地方隐性债务方面，是否有新的表述？今年以来，地方城投

债务问题引起了社会关注。1 月初，有关部门力度表态坚持中央不救助原

则，“谁家的孩子谁抱走”，未来要“打破政府兜底预期”。在此情况下，

应密切，中央在化解地方债务方面给出什么政策空间和尺度，这对消除市

场担忧十分重要。 

基础情景下， 我们判断，财政赤字率显著提高（比如提升至 3.5%以
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