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[Table_Summary] 
◼ 随着二十大日程的确定，投资者的一大关注点，是今年以来不断上升的

经济政策不确定性是否能在大会召开后有所下降。图 1 表明至少从最近
四次全国党代会召开后的情况来看是缺乏定论的。但这并不表明从大会
召开到次年两会公布新的政府工作报告之前，经济政策的走向没有经验
可循。在本文中，我们通过梳理历次全国党代会召开前后人事的变动、
出台的宏观政策、以及重要会议的内容，试图给出二十大后观察政策走
向的三条线索。结合这三条线索来看，我们认为相比十八大和十九大，
二十大召开后稳增长在执行层面有望进一步加强，但是大会及之后政策
往往会由短期目标向中长期规划倾斜，这会导致在稳增长之外的其他诉
求，今年值得关注的是共同富裕等构建内需体系的政策主张。 

◼ 第一条线索是部委的人事更替，这涉及政策落地的效率。具体来看，根
据部委领导的到位时间可以分为三种情况： 

理想的情况是部委在党代会前到位，使得部委换届能与党代会换届相衔
接。这有利于党代会后消除人事的不确定性，提高经济政策从中央到部
委的执行力。次要的情况是部委的人事调整在党代会和两会之间完成。
相对不理想的情况是部委换届滞后于党代会换届，在两会前后才到位，
此情况下，由于可能涉及后续的人事调整，政策执行的不确定性增加。 

◼ 与前两届党代会相比，二十大的部委到位时间较为理想。如图 2 所示，
十八大和十九大绝大部分部委到位时间集中在两会上，十八大前的部委
到位率更是仅 8%。而目前二十大的部委到位率高达 42%（截至 2022/9/2，
下同），即已经有 11 位部委完成更换（表 1）。主要经济相关部门的部
委到位情况也比前两届党代会理想：工信部、住建部、人社部和自然资
源部的新部长均已到位，而十九大前仅有发改委和住建部到位（表 2）。 

◼ 部委人事到位时间的提速，相较而言会有助于稳增长政策靠前发力。在
同样面临稳增长压力的十八大时期，基建和房地产的发力部分对冲了经
济的下行压力（图 3）。而当前部委到位远好于十八大同期时的情况，
后续经济政策落地的效率有望进一步更高。 

◼ 第二条线索是大会前后宏观政策发力点的变化。一般而言，大会之后继
往开来，宏观政策的重心会发生变化，比如从会议前的稳增长到更广泛
的社会和行政改革，政策目标也很可能从短期向中长期倾斜，而这种变
化对于短期经济的增长往往未必是利好： 

◼ 十八大：从稳增长转向调结构和反腐，经济企稳出现反复。2012 年经
济在外需走弱和前期紧缩政策的滞后影响下继续走弱，增速破 8。2012

年 7 月、大会召开前经济工作仍以稳增长和扩大投资为主，但是十八大
召开之后，政策重心逐步向调结构转变，这在 12 月的政治局会议上表
现尤其突出（图 4 和 5）。 

除此之外，党风建设和反腐工作的重要性也被大大提升。12 月政治局
会议在经济工作之前提出“八项规定”，明确要改进工作作风、密切群
众关系；2013 年 1 月 22 日十八届中央纪委二次会议，总书记在本次全
会上首次提出“‘老虎’‘苍蝇’一起打”。 

◼ 十九大：三大攻坚战，政策紧缩更加明显。2017 年中国经济整体保持
稳健，在供给侧改革的基础上，十九大报告首次提出三大攻坚战（防范
化解重大风险、精准脱贫、污染防治），进一步聚焦改革和加大力度。
大会后 11 月 17 日央行联合 4 部门起草《资管新规》（征求意见稿），剑
指金融拆弹，12 月 20 日中央经济工作会议明确表示“打好防范化解重
大风险攻坚战，重点是防控金融风险”（图 6）。直接的影响是导致经济
的信贷脉冲加速下降，紧信用对 2018 年经济的影响由此开始显现。 

◼ 二十大：对经济的重视程度会更高，但须留意重提共同富裕等中长期规
划。今年稳增长的压力明显大于 2012 年和 2017 年，我们认为在二十大
召开后，保持经济处于合理区间、避免出台收缩性政策的主线暂时不会
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变，但对于未来五年的政策规划也会更加明确，9 月 1 日《求是》杂志
发表总书记关于构建“构建新发展格局”的讲话，其中“加快培育完整
内需体系”被放在工作着力点的首位，如何推动共同富裕和促进消费可
能成为大会及之后政策的重要变化点。 

◼ 第三条线索是金融工作会议的召开与政策基调。从 1997 年开始，五年
一次的全国金融工作会议与党的全国代表大会均在同一年召开，而作为
金融系统最高规格的会议，前者对于重大金融改革方向和政策的“定调”
显然会影响到党代会后的宏观调控。具体而言，我们认为这种影响源于
两个方面，一是金融工作会议召开的时点；二是会议本身的“基调”。 

◼ 金融工作会议提早召开有利于降低党代会后宏观调控的不确定性。这相
当于中央在党代会召开前就已经对未来五年的金融工作定调，重大的金
融政策往往会出现在随后党代会报告中，从而保持政策的可预见性。事
实上，此前五次全国金融工作会议有 4 次均在党代会前召开（图 7），
唯一的例外是 1997 年亚洲金融危机爆发下的第一次金融工作会议。然
而，今年以来在房地产停贷和村镇银行暴雷等风险事件下，第六次全国
金融工作会议至今尚未召开，预计要推迟到党代会之后。因此，相对于
以往，今年党代会后金融政策未来取向的不确定性是有所加大的。 

◼ 金融工作会议的“基调”也会影响到党代会经济工作的方向。这取决于
金融工作会议的重心是促进经济发展还是防范化解金融风险。以最近两
次金融工作会议为例。如图 8 所示，第四次全国金融工作会议的召开恰
逢十八大前经济的下行周期，在基调上突出了“牢牢把握发展实体经济
这一坚实基础”，对于防范化解金融风险要求相对温和。但第五次金融
工作会议似乎是为了顺应十九大经济转入“高质量发展阶段”的要求，
其在基调上更侧重“防范化解系统性金融风险”，因此，在“推动经济
去杠杆”的要求下，十九大后的宏观调控也转向“紧信用”。从当前来
看，我们预计第六次金融工作会议将把房地产作为防范化解系统性金融
风险的重中之重，其如何应对无疑将左右二十大后的宏观经济环境。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外经济提前进入衰退，我国出口的放缓可能提前到来。疫情反复，严
格防控持续时间明显拉长。 
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图1：中国经济政策不确定性在十六大和十八大后下降，在十七大和十九大后上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：近三次党代会部委人事到位时间 

 

注：二十大统计截至 2022/9/2 

数据来源：人民政协网，新华社，参考消息，中国经济网，环球网，人民网，央视网，东

吴证券研究所 
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表1：二十大部委人事到位情况（统计截至 2022/9/2） 

 

注：新近调整为 2021 年以来调整  

数据来源：证券时报，中国新闻网，中国经济网，环球网，新京报，中国青年报，潇湘晨报，东吴证券研究所 

 

 

 

表2：主要经济相关部门部委领导人位情况 

 

注：二十大统计截至 2022/9/2 

数据来源：人民政协网，新华社，参考消息，中国经济网，环球网，人民网，央视网，证

券时报，中国新闻网，新京报，中国青年报，潇湘晨报，东吴证券研究所 

 

  

人事调整 部委

2022年：金壮龙（工信部部长）、潘岳（国家民委主任）、王小洪（公安部部长）、

周祖翼（人社部部长）、王广华（自然资源部部长）、倪虹（住建部部长）、裴金佳

（退役军人事务部部长）、唐登杰（民政部长）、王祥喜（应急管理部长）

2021年：怀进鹏（教育部长）、李国英（水利部长）

尚未调整

（15人）

何立峰（发改委主任）、王文涛（商务部长）、唐一军（司法部长）、黄润秋（生态

环境部长）、李小鹏（交通运输部长）、唐仁健（农业农村部长）、胡和平（文化旅

游部长）、王毅（外交部长）、王志刚（科技部长）、马晓伟（卫健委主任）、易纲

（人民银行行长）、魏凤和（国防部长）、陈文清（国安部）、刘昆（财政部长）、

侯凯（审计署署长）

新近调整

（11人）

主要经济相关部门 十八大 十九大 二十大

发改委主任 两会上 党代会前 尚未调整

住建部部长 两会上 党代会前 党代会前

人社部长 未调整 两会上 党代会前

自然资源部部长 部门尚未成立 两会上 党代会前

人民银行行长 未调整 两会上 尚未调整

财政部部长 两会上 两会上 尚未调整

工信部党组书记 未调整 未调整 党代会前

人事调整时间
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图3：2012 年四季度至 2013 年一季度，基建和房地产投资持续回升 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：2012 年至 2013 年十八大至两会期间的部分重要事件 

 

数据来源：新华网，中国政府网，东吴证券研究所绘制 
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图5：2012 年 7 月和 12 月政治局会议对于经济政策措辞发生明显的改变 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所整理 

 

 

图6：2017 年 7 月和 12 月政治局会议对于经济政策措辞发生明显的改变 

 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所整理 

 

  

2012年7月 2012年12月

经济工作

●坚持稳中求进的工作总基调，把稳增长放在更加重要的

位置；

●各地区各部门要切实把思想和行动统一到中央对经济形

势的分析判断和各项决策部署上来，齐心协力，真抓实

干，确保经济社会发展各项工作取得更大成绩。

●以提高经济增长质量和效益为中心，稳中求进，开

拓创新，扎实开局。

宏观政策

●要加强和改善宏观调控，继续实施积极的财政政策和稳

健的货币政策，加大结构性减税政策力度，保持货币信贷

平稳适度增长。

●要保持宏观经济政策的连续性和稳定性，着力提高针

对性和有效性，适时适度进行预调微调，加强政策协调

配合。

投资
●在优化投资结构的同时扩大有效投资，落实促进民间投

资的政策措施，加大对国家重大项目建设的支持。

●促进投资稳定增长和结构优化，继续严格控制“两高”

和产能过剩行业盲目扩张。

地产

●坚定不移地贯彻执行房地产市场调控政策，坚决抑制投

机投资性需求，切实防止房价反弹，增加普通商品房特别

是中小套型住房供应，抓好保障性安居工程建设，满足

居民合理的自住性住房需求。

●要积极稳妥推进城镇化，增强城镇综合承载能力，

提高土地节约集约利用水平，有序推进农业转移人口

市民化；

●加强房地产市场调控和住房保障工作。

2017年7月 2017年12月

经济工作

●要坚持稳中求进工作总基调，更好把握稳和进的关系，

把握好平衡，把握好时机，把握好度；

●各地区各部门要增强政治意识、大局意识、核心意识、

看齐意识，把思想认识统一到党中央对经济形势的判断

上来，不折不扣贯彻执行党中央制定的大政方针。

●坚持以供给侧结构性改革为主线，统筹推进稳增长、

促改革、调结构、惠民生、防风险各项工作……

●在打好防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治的

攻坚战方面取得扎实进展。

宏观政策

●要保持政策连续性和稳定性，实施好积极的财政政策和

稳健的货币政策，坚持以供给侧结构性改革为主线，适度

扩大总需求，加强预期引导，深化创新驱动。

供给侧改革/

三大攻坚战

●深入推进“三去一降一补”，紧紧抓住处置“僵尸企业”这

个牛鼻子；

●加大补短板力度，改善供给质量。要积极稳妥化解累积

的地方政府债务风险……要深入扎实整治金融乱象，加强

金融监管协调……

●要统筹规划，有序推进，确保打赢三大攻坚战。

●防范化解重大风险要使宏观杠杆率得到有效控制，

金融服务实体经济能力增强，防范风险工作取得积极

成效；

●精准脱贫要瞄准特殊贫困人口精准帮扶……巩固扶贫

成果，提高脱贫质量；

●污染防治要使主要污染物排放总量继续明显减少，生

态环境质量总体改善。

投资
●要稳定外资和民间投资，稳定信心，加强产权保护，扩

大外资市场准入，增强营商环境对投资者的吸引力。

地产
●要稳定房地产市场，坚持政策连续性稳定性，加快建立

长效机制。
●加快住房制度改革和长效机制建设。
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图7：历次金融工作会议与党代会均在在同一年召开，但时点上很少晚于党代会 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：相比第四次金融工作会议，第五次金融工作会议更加强调防范金融风险 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 
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第五次 2017年7月 十九大 2017年10月 -3个月
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