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中央经济工作会议点评 
 

 

 

2024 年相对确定的是宏观困境，不确定的是政策组合。 

有为政府更加有为的背景下，市场自身的逻辑在弱化，知其可为而为之，
知其不可为而不为，可能是市场需要面对的现实。 

中央经济工作会议落地，对比 2022 年底的会议公告，有变化，但是市场
关注在于行动，在于行动的快与慢。 

看得见问题，但知易行难。 

面对有效需求不足、产能过程、国内大循环有堵点，中国能否回归以经济
建设为中心？能否改革再出发？能否实现中国版的 QE 或者 MMT？ 

市场只能小心观察，边走边看。 

直白而言，财政与货币组合决定总体定价方向，宽货币多一点还是宽财政
多一点，或将决定债市胜率。 

对于债市，我们继续年度策略观点： 

对比 2023 年，宽货币与宽财政可能在四个季度间动态波动。所以全年利
率方向并不清晰，只是年初可能宽财政略多一些，所以我们倾向于利率未
必先下。 

全年还是按照震荡市的格局考虑，震荡市，一般而言信用票息略优于利率
久期。所以还是首选信用票息，城投、二永、金融债。考虑到一揽子化债
和金融供给侧改革，城投仍然可以适度下沉，二永金融债也可以适度积极。 

资金利率暂且按照 1.8%估计，十年国债结合资金利率在现阶段先按照
2.6-2.9%估计。全年中枢有可能会低于初始这个区间。 

我们建议配置户稳步参与。交易性机构岁末年初再等待观察一下，推迟左
侧布局时点。 

毕竟，解决问题还需要走好接下来的每一步，并不容易。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：政策理解偏差，赤字规模超预期，降准降息连续落地 
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2023 年 12 月 11 日到 12 日，中央经济工作会议1在北京举行。2024 年经济工作的重心是
什么？债券市场要关注哪些问题？ 

1. 问题：产能过剩、国内大循环存在堵点 

2022 年底中央经济工作会议2明确，“当前我国经济恢复的基础尚不牢固，需求收缩、供给
冲击、预期转弱三重压力仍然较大，外部环境动荡不安，给我国经济带来的影响加深······” 

与之对比，2023 年会议强调，“进一步推动经济回升向好需要克服一些困难和挑战，主要
是有效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险隐患仍然较多，国内大循环存
在堵点······” 

高层明确经济问题存在需求不足、产能过剩、国内大循环有堵点，预计总需求刺激方面政
策力度会进一步加大。 

2. 聚焦：解放和发展生产力，经济建设是中心工作、高质量发展
是首要任务 

必须坚持依靠改革开放增强发展内生动力，统筹推进深层次改革和高水平开放，不断解放
和发展社会生产力、激发和增强社会活力。 

聚焦经济建设这一中心工作和高质量发展这一首要任务，把中国式现代化宏伟蓝图一步步
变成美好现实······ 

时隔两年，再次提出“以经济建设为中心”（上次提出是 2021 年中央经济工作会议）3，需
要关注是否有实质性的工作重心回归。 

全篇 15 次提到改革（去年 13 次），市场关注三中全会是否有可能进一步推动深层次改革
以释放经济潜力。 

结合“以进促稳、先立后破”，稳是发展、进是改革，通过改革促进稳定和发展，“多出有
利于稳预期、稳增长、稳就业的政策”。 

“‘稳’是大局、是基础，稳得住才能进得了；也只有不断地进，才能不断提高稳的水平。
在这个过程中，必须坚持先立后破，谋定后动、循序渐进、稳扎稳打，用发展的办法来解
决发展中的问题，以培育壮大增量来调整优化存量，提高核心竞争力。” 

——与会同志谈贯彻落实中央经济工作会议精神4 

全文 17 次提到高质量（2022 年 9 次），在统筹规划 2024 年具体工作时，也有相应强调，
“明年要围绕推动高质量发展，突出重点，把握关键，扎实做好经济工作”。 

逻辑上，工作重心越聚焦，工作越好开展。 

3. 协同：把非经济性政策纳入宏观政策取向一致性评估 

会议要求：“要增强宏观政策取向一致性······把非经济性政策纳入宏观政策取向一致性
评估，强化政策统筹，确保同向发力、形成合力”。 

市场需要关注目前有哪些非经济性政策存在与既定宏观政策取向不一致的情形，后续如何
调整以获得取向一致性。  

4. 明年经济社会发展目标如何实现？ 

“必须把推进中国式现代化作为最大的政治”，要守住底线，要立足实现十四五规划和

 
1 http://www.xinhuanet.com/2023-12/12/c_1130022917.htm。 
2 https://www.gov.cn/xinwen/2022-12/16/content_5732408.htm。 
3 http://www.gov.cn/xinwen/2021-12/10/content_5659796.htm。 
4 http://www.news.cn/2023-12/12/c_1130023291.htm。 
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2035 远期目标，我们预计明年 GDP 目标大概率在 5%左右（《2024 年债券市场展望之如何
看待经济目标？》，20231122）。 

4.1. 财政政策怎么做？ 

4.1.1. 财政总量关注目标和路径 

对于财政政策，要实现明年 5%左右的经济增速，我们认为赤字率要达到 3.6%以上（包含
增量国债或特别国债）。从会议行文观察，财政政策强调质量和效益，强调可持续，强调
财政纪律，可能意味着财政空间和约束仍在。年初目标可能略低于市场的预期值。后续不
排除再调升的可能。 

“积极的财政政策要适度加力、提质增效。要用好财政政策空间，提高资金效益和政策效
果。优化财政支出结构，强化国家重大战略任务财力保障。合理扩大地方政府专项债券用
作资本金范围。落实好结构性减税降费政策，重点支持科技创新和制造业发展。严格转移
支付资金监管，严肃财经纪律。增强财政可持续性，兜牢基层“三保”底线。严控一般性
支出。党政机关要习惯过紧日子。” 

——2023 年中央经济工作会议 

“在‘适度加力’方面，主要是适度加大支出规模，支撑经济社会发展需要，具体包括科
学确定赤字率和赤字规模、加强财政资金资源统筹、保持必要的支出强度等。同时，更加
注重激励地方高质量发展，增强发展的内生动力。在‘提质增效’方面，主要是推进财政
管理科学化、标准化、规范化，把同样的钱花出更大的效果，同时加强与货币、就业、产
业等政策协同联动，着力提升支持高质量发展的效果。” 

——与会同志谈贯彻落实中央经济工作会议精神5 

图 1：2023 年预算调整、国债增发 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.1.2. 关注财政靠前发力的可能性 

“要准确把握明年经济工作的政策取向，在政策实施上强化协同联动、放大组合效应，在
政策储备上打好提前量、留出冗余度，在政策效果评价上注重有效性、增强获得感，着力
提升宏观政策支持高质量发展的效果。要讲求工作推进的方式方法，抓住主要矛盾，突破
瓶颈制约，注重前瞻布局，确保明年经济工作重点任务落地落实。” 

强调“提前量和冗余度”和前瞻布局，上一次高层的相似表述是 2022 年 4 月政治局会议6，
“把握好目标导向下政策的提前量和冗余度”，随后确实对应 5-6 月专项债加快发行，以
及 6 月初“国务院 33 条”7调增政策性银行信贷额度等操作。 

如果明年一季度地方债按照提前批的 100%顶额发行，则意味着一季度新增一般债 4320 亿
 

5 http://www.news.cn/2023-12/12/c_1130023291.htm。 
6 https://www.12371.cn/2022/04/29/ARTI1651208988308723.shtml。 
7 https://www.gov.cn/xinwen/2022-05/31/content_5693189.htm。 
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元、新增专项债 2.28 万亿元（团队前期报告《2024 年利率债供给展望，20231211》），比
2023 年一季度同比多增 1 万亿以上，会显著造成供给压力。 

此外，还需关注明年一季度国债发行节奏和其他宽信用政策（例如 PSL 和政策性银行配合）
的落地情况。 

图 2：一季度新增专项债  图 3：一季度新增一般债 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.1.3. 关注城投融资变化 

对于防范化解地方政府债务风险，本次新提法是“统筹好地方债务风险化解和稳定发展，
经济大省要真正挑起大梁，为稳定全国经济作出更大贡献”，而非“要防范化解地方政府
债务风险，坚决遏制增量、化解存量”，关注 2024 年发达省份城投融资能否扩容，为稳增
长提供更大的杠杆作用。 

4.1.4. 一带一路政策优化，量力而行，聚焦国内 

一带一路政策也有一定优化，突出重点。“抓好支持高质量共建‘一带一路’八项行动的
落实落地，统筹推进重大标志性工程和‘小而美’民生项目”。 

4.2. 货币政策如何？ 

对于货币政策，第一个变化是“社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目
标相匹配”，过去的提法是，“广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹
配”，如何理解？ 

在央行《健全现代货币政策框架》8中提到，“名义经济增速可能会偏离反映潜在产出的名
义经济增速，货币政策就要参照后者，支持经济增长回归潜在增速”。 

过去一年里，实际 GDP 增速保持在 5%左右，但通胀形势出现了变化，通胀中枢始终处在
较低位置，甚至低于反映潜在增速的名义 GDP 增速，因此本次新提法中，强调了 M2 和
社融要同时与经济增长和价格水平预期目标相匹配。 

换言之，2024 年社融和 M2 的增速要比经济平稳运行下的“基本匹配”原则略高，直观
上也可能继续显著高于明年的名义 GDP 增速。这也就是我们团队前期报告（《理解央行的
用心》，20231128）中所说，社融和 M2 要发挥逆周期调节作用，要反映潜在增速/经济增
速目标，因此理论上社融和 M2 增速应该与稳增长诉求保持趋势一致；“基本匹配”原则所
蕴含的中长期维度可能不止是年度，甚至是一轮经济周期。 

图 4：实际 GDP 增速+价格预期目标与社融和 M2 

 
8 http://www.pbc.gov.cn/redianzhuanti/118742/4122386/4122510/4162288/index.html。 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

其次，本次会议中提到“促进社会综合融资成本稳中有降”，是不是意味着明年继续连续
降息？ 

需要明确，综合融资成本，包含的意义更加广泛，与 2021 年中央经济工作会议中的“促
进中小微企业融资增量、扩面、降价”相比，相对弱化。 

我们在团队前期报告（《如何看待央行不降息？》，20230117）中曾有相关阐释，降成本与
降息并非因果关系，调降 MLF 利率仅仅是降成本中的一个方面。2021 年四季度货币政策
执行报告9专栏二中明确，推动企业综合融资成本稳中有降包含 5 个方面，分别是 LPR 压缩
点差；调降 MLF 利率；调降再贷款利率；优化存款利率监管以降低银行负债成本；以及会
同银保监会等部门，通过降低利率、减少收费、直达工具等综合措施，推动降低企业尤其
是小微企业综合融资成本。 

2022 年 4-5 月，央行通过加速上缴利润10、降准11、规范存款利率12等方式降低金融机构负
债端成本，引导 5 月 LPR 下行13，从而达到降成本的目的。 

市场对降息的期待是降低政策利率，而央行关注在于降低实体经济综合融资成本。关注点
不同，会导致偏差。 

在 2021 年金融数据新闻发布会14上，记者问到“在昨天降息的基础之上，央行如何看待下
一步降准的空间和可能性，特别是 1 月份是否有可能继续降准，一季度还有没有降息的空
间？” 

央行的回应是：“下一步观察利率要有两个角度。一个角度是看实际的贷款利率变化，也
就是说直接看结果，看看是什么就可以了。2021 年以来，人民银行通过持续优化 LPR 改
革，畅通货币政策传导，增强信贷市场竞争性，有效推动实际贷款利率在上年大幅度下降
的基础上继续稳中有降，2021 年全年企业贷款利率为 4.61%，是改革开放四十多年来的最
低水平。” 

往后看，市场还需要注意的问题在于：落实到具体行动和实际结果，即使降准降息，流动
性可能未必宽松。 

究其原因，在于货币行为是多目标动态均衡。因为很难同时兼顾多目标，所以只能是此一
时彼一时，可能某一个阶段宽货币多一些，但可能在某一个阶段货币又没那么宽松。 

最为直观的两个问题，宽货币是否持续受到资金空转套利问题约束，降息特别是降 LPR 与
稳定银行息差如何同步推进，上述问题还没有明确答案。 

 
9 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/4246985/4469772/2022021119311841777.pdf。 
10 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4533227/index.html。 
11 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4531933/index.html。 
12 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125227/125957/4584071/4547221/2022050917023223026.pdf。 
13 http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125440/3876551/4559923/index.html。 
14 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4451702/index.html。 
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图 5：M1-M2 剪刀差维持高位  图 6：商业银行净息差持续收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.3. 地产政策有何期待？ 

宽信用稳增长，关注政策传导，关键在于地产增量政策和结构工具，所谓一个好汉三

个帮，如果说财政是好汉，还需要货币、地产和结构工具的配合与支持。目前看还

是不确定的状态。 

对于地产，我们认为，需要关注能否为房企提供进一步融资支持，是否有更高层面兜底纾
困房企、化解保交楼等问题。 

2022 年中央经济工作会议提到，“有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，
同时要坚决依法打击违法犯罪行为。要因城施策，支持刚性和改善性住房需求，解决好新
市民、青年人等住房问题，探索长租房市场建设。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的
定位，推动房地产业向新发展模式平稳过渡”。 

2023 年中央经济工作会议提到，“积极稳妥化解房地产风险，一视同仁满足不同所有制房
地产企业的合理融资需求，促进房地产市场平稳健康发展。加快推进保障性住房建设、‘平
急两用’公共基础设施建设、城中村改造等‘三大工程’。完善相关基础性制度，加快构
建房地产发展新模式”。 

地产政策如果没有显著增量，或将削弱宏观总量政策的效果。 

4.4. 结构工具有何期待？ 

会议中提出了“加强政策工具创新和协调配合”，关注具体工具出台和落地。相对确切的
是，可能会有设备更新改造、高水平科技创新、消费品以旧换新、新型基础设施建设等相
关的工具支持。“以科技创新引领现代化产业体系建设······推动大规模设备更新和消费
品以旧换新。发挥好政府投资的带动放大效应，重点支持关键核心技术攻关、新型基础设
施、节能减排降碳，培育发展新动能。完善投融资机制，实施政府和社会资本合作新机制，
支持社会资本参与新型基础设施等领域建设”。 

4.5. 居民增收有何期待？ 

对于居民增收，本次新提法是“扩大中等收入群体规模”（上次提到相似表述是 2020 年15和
2011 年16）。2022 年 4 月发改委文章中提及如何持续扩大中等收入群体规模17，一是稳定经
济增长、扩大就业，稳定工资性收入、提高财产性收入；二是健全收入分配机制，完善社
会保障，降低居民生活负担，提高人力资源水平和质量等。此外，关注能否有更有力度的
货币化支持工具，这也是地产回暖的重要助力。 

  

 
15 http://www.gov.cn/xinwen/2020-12/18/content_5571002.htm。 
16 http://www.npc.gov.cn/zgrdw/npc/xinwen/syxw/2011-12/15/content_1682023.htm。 
17 https://www.ndrc.gov.cn/fggz/jyysr/jysrsbxf/202204/t20220427_1323432.html。 
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