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经济内生动能不足社融延续回落，政策效
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稳中求进，再次起航 

— —中央经济工作会议五大关注点 
 

  

事件：二十大之后的首次中央经济工作会议 12 月 15 日至 16

日在京举行，会议分析当前经济形势并部署 2023年经济工作,我们

认为本次会议有以下五点值得关注： 

宏观调控仍以稳增长为重心，力争明年经济有一定回升。本

次会议共有 4位新进常委出席，代表了下一届班子的经济工作方向。

相比于此前召开的政治局会议，本次会议对 2023 年宏观经济的定

调更积极，会议指出“明年经济运行有望总体回升”、“要坚定

做好经济工作的信心”，表明来年工作重点将从疫情防控彻底转

向经济增长。为了实现经济回升的目标，会议指出明年将继续实

施积极的财政政策和稳健的货币政策，但将“加大宏观政策调控

力度，加强各类政策协调配合”。我们认为明年的 GDP增长目标可

能会设置在 5%左右，当前虽然仍处在疫情政策全面放松的过渡期，

11 月及 12 月的各项宏观经济指标或依然偏弱，但明年二季度及之

后宏观经济将进入新的稳态，特别是消费及服务业将迎来较大的

修复空间。从宏观政策工具上来看，我们认为今年加大运用的政

策性开发性金融工具或将延续使用，准财政政策不仅在支持基建

领域取得了显著效果，而且有利于财政政策与金融、货币政策形

成政策合力，进一步发挥“功能性”财政的作用。 

 

防风险依然是底线，不应期待大水漫灌式的无底线刺激。虽然本

次会议对宏观经济的定调更为积极，但在提出“三稳”目标之后仍强

调“有效防范化解重大风险”，从本次会议描述来看，稳地产是防风

险的重点内容之一。根据中诚信国际的统计，截至 2022 年三季度

末，房地产领域的债务规模已经攀升至 56.34万亿元，占 GDP规模接

近 50%， 当前房地产市场深度下滑不仅直接加大居民财富缩水压力及

房地产上下游企业的经营风险，还会带来金融风险在银行体系内的交

www.ccxi.com.cn 

 

热点点评 
2022年 12月 19 日  

 

如需订阅研究报告，敬请联系 

中诚信国际品牌与投资人服务部 

赵 耿 010-66428731 

gzhao@ccxi.com.cn 

宏观经济 

mailto:ymyan01@ccxi.com.cn
mailto:hxyuan@ccxi.com.cn
http://www.ccxi.com.cn/


 

 

 

1 www.ccxi.com.cn 
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叉传导，并带来地方财政收入尤其是政府性基金收入的大幅缩水压力。因此化解房地产领域

的债务风险和次生风险依然是防风险的重点工作之一，保交楼的民生底线与不走高杠杆老路

的风险底线将贯穿明年房地产工作的始终。同时，本次会议还提出“保障财政可持续和地方

政府债务风险可控”，并专门讲到“地方政府债务风险要坚决遏制增量，化解存量”。我们

认为，疫情以来地方政府显性债务压力已经有所凸显，明年对于地方政府的隐性债务防范不

会放松，宏观政策仍会坚持精准性和有效性，不会对地方政府投资形成盲目刺激，新增专项

债规模的扩张幅度或将相对有限。此外，我们认为来年宏观杠杆结构存在一定调整和优化空

间，在保持宏观杠杆率总体稳定可控的基础上，中央加杠杆在刺激消费、支持投资等领域发

挥作用仍有一定空间。 

对于房地产的表述更加正面积极，稳地产依然是明年的重要任务。回顾 2017 年以来的历

次中央经济工作会议，本次会议对于房地产的表达更为积极，比如 2018 年至 2021 年连续四

年的经济工作会议皆是将房地产作为民生问题的一部分予以阐释的，即认为房产泡沫影响到

了民生改善。本次会议则提出要“确保房地产市场平稳发展”，“因城施策，支持刚性和改

善性住房需求”，对于房地产的表达显然变得更为正面。我们认为，2020 年以来的房地产市

场调整出现了一定程度的“超调”，加大了居民、企业及政府部门的资产负债表收缩压力，

也对经济与金融的平稳运行带来了干扰。虽然关于房地产的因城施策、“三支箭”等融资支

持先后落地，但或主要惠及行业头部企业，部分中小房企的现金流压力或仍然持续；同时疫

情“疤痕效应”影响下居民部门谨慎性动机上升、购房意愿不足依然带来房地产投资与销售

增速的大幅下滑，房地产市场硬着陆的风险并未完全消除，建议明年着重从需求端入手，通

过进一步放松限购限贷、降低抵押贷款利率等措施加大稳定房市力度。 

经济供给侧更加突出补短板，需求侧扩内需更加注重刺激消费。在经济供给侧方面，本

次会议提出“要加快建设现代化产业体系”、“强化基本公共服务，支持引导社会力量增加多

元供给”。我们认为，未来一段时期的产业政策将着力于支持关键核心技术和零部件薄弱环节

的研发与生产，新能源、人工智能、生物制造、绿色低碳以及量子计算等前沿技术研发领域

将获得更大的产业发展机会，教育、养老及医疗等基本公共服务相关的民生短板行业也需要

增加高质量供给。需求侧方面，本次会议明确提出“提升内需对经济增长的拉动作用”，“着

力消除制约居民消费的不利因素”。我们认为，传统增长模式之下更多是通过投资拉动经济，

消费的提振往往需要经历从企业再传导到居民的过程，疫情冲击严重影响了居民部门的消费
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意愿和消费信心，提振消费的紧迫性也超过往常。因此我们建议，应在刺激消费领域加大政

策力度、补上政策短板，借鉴其他国家的相关经验，通过直接向居民部门发放现金，以及为

汽车、家电等大类消费品提供优惠及补贴等措施落实消费刺激政策。 

民营经济在经济修复及稳定信心层面将发挥更大的作用。本次会议再次提出切实落实

“两个毫不动摇”，表明了国家支持民营经济发展的决心。疫情冲击对于民营经济的影响更大，

而民营经济修复是稳定就业和稳定预期的关键，本次会议提出要“从制度和法律上把对国企

民企平等对待的要求落下来”，“从政策和舆论上鼓励支持民营经济和民营企业发展壮大”，并

要求依法保护民营企业产权和企业家权益。我们认为，当前内生经济增长动能不足与民间投

资不足是宏观政策未能发挥效能的重要堵点之一，激发民营经济活力、提振企业家精神有利

于改善社会心理预期，促进实现经济供需的良性循环。 
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