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投资要点

此次会议更加强调了高质量发展思路，“进”与“立”的主角是“新动能”。

以高质量的“进”，促经济的“稳”；先“立”好高质量发展新动能，然后再“破”

掉旧动能、过剩产能；并在稳的基础上化解好风险。

风险提示：经济下行压力超预期，国际形势超预期演变。
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1. “新动能”是“以进促稳、先立后破”的核心

12 月 11日至 12 日，中央经济工作会议在北京举行。中共中央总书记、国家主席、中央

军委主席习近平出席会议并发表重要讲话，全面总结 2023年经济工作，深刻分析当前经济形

势，系统部署 2024 年经济工作。

中央经济工作会议延续了 12月政治局会议“稳中求进、以进促稳、先立后破”的说法，

也给出了如何“以进促稳、先立后破”的线索。

1.1. “进”与“立”主要指高质量发展新动能

会议清晰总结了当前经济复苏过程中面临的困难和挑战，也对此进行了相应部署。从总基

调来看，高质量发展依然是核心，经济实现“质的有效提升和量的合理增长”目标未变。

此次会议更加强调了高质量发展思路，“进”与“立”的主角是“新动能”。“在转方式、

调结构、提质量、增效益上积极进取，不断巩固稳中向好的基础”的表述对“以进促稳”做出

了解释，“进”并非再度刺激旧动能，而是以高质量的进，促经济的稳；先“立”好高质量发

展新动能，然后再“破”掉旧动能、过剩产能；并在稳的基础上化解好风险。

“稳”我们更倾向于理解为稳预期、稳增长、稳就业。与去年相比，新增的稳预期与形势

总结中“社会预期偏弱”的问题相对应，需要通过加强经济宣传和舆论引导增强社会预期和信

心。

图 1：形势总结及工作总基调对比

资料来源：中国政府网，华宝证券研究创新部

1.2. 财政政策“高质量”发力，降息空间打开，扩信用侧重提效

财政政策的“适度加力、提质增效”也在贯彻高质量发展思路。一方面，支出方向上向“新

动能”明显倾斜——强化国家重大战略任务、重点支持科技创新和制造业发展；另一方面，在

财政空间上做了“适度”的约束——提高资金效益、增强财政可持续性。

货币政策方面，“促进社会综合融资成本稳中有降”意味着 2024年大概率还将有降准降息。

对于社融和货币供应对标名义增速切换成“经济增长和价格水平预期目标”可能意味着 2024
年不会大水漫灌，在此场景下物价温和回升但难恢复至 2%以上的目标水平。“盘活存量，提升

效能”将需要扩信用方面侧重点将从提量转向提效。
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图 2：财政货币政策对比

资料来源：中国政府网，华宝证券研究创新部

1.3. 重点工作方面，科技创新重回首位，扩内需的“新”路径

在重点工作安排上，科技创新、现代化体系建设重回首位，再度突出高质量发展重心。此

外，新增财税体制改革，金融体制改革，与“两个毫不动摇”合并为深化重点领域改革。

产业政策方面，继续强调“新动能”，重视颠覆性技术和前沿技术对先进生产力的促进作用。

扩大内需方面，投资与都消费都将注重“新潜能”的挖掘。投资方面侧重以投资激发新消

费需求，以新需求促进投资的新路径，政府投资也进一步侧重于新基建和新动能。消费方面更

强调对国货、体育、娱乐、设备更新等新增长点的挖掘。

图 3：重点工作内容及产业政策、扩大内需领域对比

资料来源：中国政府网，华宝证券研究创新部
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1.4. 外贸向“走出去”倾斜

从当前形势来看，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，在外贸方面，2022年强调

更大力度吸引和利用外资，2023年变成了扩大高水平对外开放，在注重吸引外资的基础上，侧

重点向“走出去”倾斜。

1.5. “先立后破”基调下的防风险

在“先立后破”的基调下，防风险的整体推荐更加稳慎，不发生系统性风险是底线。在房

地产、地方债务、金融领域三大风险中，对地产以及地方债方面的表述明显缓和。在房地产方

面，“积极稳妥化解房地产风险”的表述较此前更加稳健，也提出了通过支持房企合理融资需求

以及“三大工程”缓和地产下行压力的路径；地方债务化解的过程中，根据政策目标需同步实

现发展的稳定，因此经济大省有望在财政支出、经济建设中作出更大贡献。同时，金融领域的

防风险或仍将随着金融体制改革而有序推进。

2024年预计在“托而不举”的思路下，考虑到当前地产仍然存在下行压力，地产政策仍然

会相对积极，并通过“三大工程”对地产投资形成支撑。

图 4：防风险领域对比

资料来源：中国政府网，华宝证券研究创新部

2. 2023年中央经济工作会议主要内容对比

我们梳理和对比了 2023及 2022年中央经济工作会议主要内容，并对关键词、关键变化进

行了标注。
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图 5：2023及 2022年中央经济工作会议主要内容及对比

资料来源：中国政府网，华宝证券研究创新部
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3. 风险提示

经济下行压力超预期，国际形势超预期演变。
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