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中央经济工作会议利好哪些方向？ 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告内容 

中央经济工作会议基本延续了此前政治局会议的定调。会议中再提“稳

字当头”，决定了稳增长仍是未来一段时间内的主基调。会议提出“继

续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加大宏观政策调控力度”。

事实上今年财政政策和货币政策的实施力度已经较强，广义财政赤字

和货币供给增速都处于近年来最高水平。在此基础上继续“加大力度”，

对于稳定经济具有较大意义。政策对经济具有滞后性影响，我们认为

中国经济在渡过今年四季度和明年一季度的“疫情闯关”后，在预期

修复及政策支持的双重推动下有望实现较好的复苏。而权益市场的估

值仍处于很低的水平，明年将有较大的修复空间。我们认为以下方向

值得关注： 

第一，对平台经济的态度发生根本性转变。虽然从去年提出“稳增长”

以来，政策对于平台经济的态度就有较为明显的转向，但本次会议中

对平台经济的定位明显更高一层。会议指出“支持平台企业在引领发

展、创造就业、国际竞争中大显身手。”不再提及“红绿灯”等说法，

反而将其作为稳增长、稳就业、促发展的重要力量，这是政策对平台

企业从“限制”转向“支持”的重要标志。 

第二，将促进消费提升至扩大内需的优先位置。“稳增长”的核心在于

“扩内需”，而“扩内需”的重点在于促消费。本次会议中明显弱化了

对“供给侧改革”的笔墨，而对“扩大内需”的重视程度近年来罕有。

会议提出“多渠道增加城乡居民收入，支持住房改善、新能源汽车、养

老服务等消费。”未来可能会有针对新能源汽车等领域的进一步促消

费的政策支持，以避免今年政策刺激过后相关消费在未来出现明显下

滑。大疫三年，虽然居民收入受到了明显的创伤，但消费下滑的幅度远

超过居民收入下滑的幅度，居民普遍积累了较多的预防性储蓄，并积

压了较多消费、出行意愿。如果明年疫情冲顶过后，居民对未来的预

期能够逐步稳定，则消费具有较强的内生修复的动力，再叠加政策的

支持，则明年消费有望出现较强的复苏势头。其中可选消费及服务类

消费尤其值得关注。 

第三，高端制造业和科技领域的重视程度仍然很高。“高质量发展”的

根本动力在于产业链向更高增加值的方向进化，所以高科技领域将持

续获得政策的支持。会议中提出“加快新能源、人工智能、生物制造、

绿色低碳、量子计算等前沿技术研发和应用推广。”相关领域的发展前
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景和投资机会值得关注。 

第四，房地产政策表态大致符合预期。此前针对房地产领域的“三支

箭”齐发，已经反映出了房地产政策的转向。在当前经济面临来自“疫

情闯关”和“出口下行”的双重压力下，房地产政策存在加码宽松的必

要性，市场对此已有较强的预期。本次会议上的相关表态基本符合预

期，虽然仍提及了“房住不炒”，但并未将其放在首要位置上强调。我

们认为对于房地产政策的积极表态分为三个方面，一是供给端“扎实

做好保交楼、保民生、保稳定各项工作”，有助于缓解居民对于交房风

险的担忧；二是融资端“满足行业合理融资需求”，有助于保证优质房

企的存活；三是需求端“支持刚性和改善性住房需求”，防止商品房销

售出现持续性下滑。三个方面的表态全面覆盖了当前房地产领域的困

境。会议提出“推动房地产业向新发展模式平稳过渡”，我们认为“新

发展模式”应是供给端逐步摆脱对土地财政的依赖，需求端逐步向“租

售并举”发展，从而在抑制泡沫的同时保证行业的健康发展。 

第五，基建相关表态较少。在房地产行业遭遇资产负债表衰退的困境

之后，基建是“稳增长”政策中的主要抓手，市场对此的预期也较高。

不过本次会议中对基建的表态较少，只有“政策性金融要加大对符合

国家发展规划重大项目的融资支持。鼓励和吸引更多民间资本参与国

家重大工程和补短板项目建设。”同时，本次会议也对地方政府债务风

险提出较多警示，“在有效支持高质量发展中保障财政可持续和地方

政府债务风险可控。”“要防范化解地方政府债务风险，坚决遏制增

量、化解存量。”这将在一定程度上限制地方政府加杠杆的空间。我们

认为在未来一段时间内基建投资仍将是托底经济的重要力量，因为在

当前巨大的经济压力下，政府加大基建投资的意愿较强，且今年开工

的大量基建项目方兴未艾，将支持基建增速维持在较高水平。但是本

次会议中的信号也不容忽视：一是中央加杠杆再进行转移支付可能是

明年政府支出的更主要来源。二是对地方政府债务的严格态度意味着

政府加杠杆的持续性有待观察。如果明年消费和房地产领域的复苏出

现积极信号，则下半年对于基建的支持力度可能减弱。 

风险提示：政策力度不及预期。 
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