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2023年 12月 08日 宏观类●证券研究报告

财政加力促进消费呼之欲出 事件点评

中央政治局会议（12.8）解读

投资要点

“以进促稳”，巩固和增强经济回升向好态势，预计 2024 年经济增长目标在 5.0%
左右。据新华社，中共中央政治局 12月 8日召开会议，分析研究 2024年经济工

作等。会议强调，做好明年经济工作，要“切实增强经济活力、防范化解风险、改

善社会预期，巩固和增强经济回升向好态势”，“以中国式现代化全面推进强国建

设、民族复兴伟业”，对 2024年经济工作的目标定调相当积极进取。具体要求方

面，在连续数年延续的“稳中求进”总基调的基础上，增加了“以进促稳、先立后

破”的要求，结合二十大报告中对于中国式现代化和二〇三五中等发达国家目标的

要求，我们预计 2024年我国经济增长目标可能定在 5.0%左右。

“先立后破”，促进消费内需或为 2024 年经济政策目标的重中之重。对于“先立

后破”的理解，我们认为重在国内需求一侧。会议指出，要“着力扩大国内需求，

形成消费和投资相互促进的良性循环”。回顾 2023年经济增长的两大结构性特征，

在消费方面，限额以下商品消费和大众服务消费是主要的消费复苏拉动力量，与中

等收入人群消费意愿相关度更高、更具弹性的大宗可选商品消费增速相对比较温

和，但前者具有较强的脉冲属性，3季度达到增长拉动峰值之后，已经开始呈现拉

动作用衰减迹象，2024年可持续性较好的内需促进政策应更多考虑促进中等收入

群体收入预期改善和消费意愿提升，在房价调整基本到位的基础上实施财政扩张、

个税减税二次分配增加中等收入群体收入、提升消费意愿是较优的政策逻辑。投资

方面，2023年土地使用权出让收入持续大幅下滑，对传统基建投资力度形成限制

的背景下，电力能源、信息传输、交通运输三大领域高效率投资支撑了全年的投资

稳增长作用，但 2024年上述领域投资增速或将自然回落；好在 10月末增发万亿

国债、罕见年末上修赤字率、并直接对标预算内防灾减灾工程投资，对 2024年投

资稳增长作用的进一步发挥形成了较好的支持作用。本次会议对着力扩大内需、形

成消费和投资相互促进的良性循环的要求，恰恰呼应了上述两大政策方向。

“加大宏观调控力度”，积极财政“适度加力”，稳房价、减个税、促消费，货币

政策适度宽松配合双轮驱动的政策格局呼之欲出。会议提出“加大宏观调控力度”，

“强化宏观政策逆周期和跨周期调节”，都较去年同期的政治局会议所提宏观经济

政策力度更加积极主动。具体政策层面，在延续“继续实施积极的财政政策和稳健

的货币政策”的基调基础上，新增积极的财政政策“要适度加力”的明确要求，与

10月末增发万亿国债并上调财政赤字率而并非采取特别国债的形式相匹配，预示

着新一轮积极财政扩张周期的正式启动。我们预计 2024年公共财政预算赤字率将

达到 3.5%，其中 GDP的 0.5个百分点所对应的大约 6000亿以上规模的赤字用于

实施类似于 2018年规模的个税减税，以有效促进中等收入人群收入提升，并在房

价调整基本到位的假设下，可望有效拉动消费增长。货币政策方面， 会议要求“要

增强宏观政策取向一致性”，三季度货币政策执行报告中以一个专栏的形式已经详

细阐述了货币政策积极主动配合财政政策的必要性，我们预计 2024 年将实施

100BP 的全面降准、20-30BP 的 1Y LPR 和 MLF 利率下调、5-15BP 的 5Y LPR

下调，财政货币政策和衷共济。

风险提示：个税减税力度不及预期风险，房价调整程度更深持续更久风险。
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图 1：中国实际 GDP同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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