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高质量发展道路上稳中求进 
  

——2023年中央经济工作会议点评 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

2023年在坚持结构性改革的道路上砥砺前行。 

回顾 2023 年的表现，会议给出的评价是“经济回升向好，高质量

发展扎实推进”，颇为积极，但是也承认遇到一些困难和挑战如有效需

求不足、风险隐患较多等。在应对、解决这些问题的过程中，有信心

保持长期向好的趋势。我们认为评价较为客观，结构性改革短期会遇

到阵痛期但是需要坚持，改革之后就会迎来长期发展红利。 

稳增长意愿较强，首提“四匹配”原则。 

对于 2024 年大的基调是“稳中求进、以进促稳”，我们认为更加

强调“进”，强调发挥主观能动性。多出三稳的政策、“积极进取、不

断巩固，强化调节”等表述均表达了较强的稳增长意愿。具体政策方

面，积极的财政政策要适度加力，货币政策稳健但灵活适度，我们判

断明年中央财政可能继续加杠杆，总量货币方面降准降息的预期仍然

存在，甚至有可能在 2023 年 12 月就落地降息。 

需要注意的是，首次将三个匹配改为四个匹配，之前一直是社会

融资规模、货币供应量与经济增长三者要匹配，这次增加了价格预期

目标，可见通缩风险已经被重视放到很高的一个层级去解决，我们认

为预估后续会出台一系列提振物价的措施。 

高质量发展不走地产与投资拉动的旧模式，新外贸、消费模式与

有效投资值得关注。 

地产的表述放在化解风险的段落里，我们认为主要目的是保持平

稳发展，虽然不提房住不炒，但绝不是想走老路。我们认为鼓励地产

融资的政策更多是阻断风险传播，“托”地产而不是“拉”地产，三大

工程、房地产新模式也表明了地产不会走老路。 

三驾马车方面，外贸与消费都是先保住基本盘，加快培育新动

能。外贸中中间品贸易、服务贸易、数字贸易、跨境电商出口等会迎

来政策利好；智能家居、文娱旅游、体育赛事等消费也会受到政策鼓

励；大宗消费的新能源汽车、电子产品也是重要抓手。投资不再盲目

强调规模与数量，而是强调“有效”，新基建、绿色、设备更新等投资

会是重点。 

   

 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

   
[Table_Author] 分析师: 花小伟 

Tel: 021-53686135 

E-mail: huaxiaowei@shzq.com 

SAC编号: S0870522120001 

分析师: 张河生 

Tel: 021-53686158 

E-mail: zhanghesheng@shzq.com 

SAC编号: S0870523100004 

分析师: 方晨 

Tel: 021-53686475 

E-mail: fangchen@shzq.com 

SAC编号: S0870523060001 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《美债或继续下调，长期配置价值明显》 

——2023年 11月 19日 

《政治局会议更强调“进”，降息预期提

升》 

——2023年 12月 12日 

《政治局会议定调经济，市场情绪有望企

稳》 

——2023年 12月 12日 
 

 

2023年12月13日



政策点评 
 

 

   

◼ 投资建议 

债市依旧看好，关注地产债利差收缩的β机会。 

降息周期没有结束，降息预期依然较高，我们认为利率债仍然有

进一步下探的动力，利率债是胜率高的配置选择。一揽子化债方案也

会持续推进，我们认为对于利差已经大幅压缩的城投债来说不是坏

事，至少利差重新扩大的可能性比较低，在短久期前提下有选择的进

行区域下沉是较好的城投债策略。 

地产信贷支持政策在最高层级会议提及，我们认为后续会逐渐落

实座谈会中的“三个不低于”以及“房企白名单”要求，有望落实具

体文件支持房企尤其是非国有房企的融资，地产债可能迎来一波利差

收窄的β机会。 

A股策略三条主线 

主线一：科技 TMT 板块。会议强调，要以科技创新推动产业创

新，特别是以颠覆性技术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能，

发展新质生产力，并发展数字经济，加快推动人工智能发展，开辟量

子、生命科学等未来产业新赛道。因此可以关注当前处于新技术趋势

过程中的科技板块，尤其关注新技术驱动的 AI、大模型、人工智能等

细分板块。 

主线二：高端制造。会议强调，完善新型举国体制，实施制造业

重点产业链高质量发展行动，加强质量支撑和标准引领，提升产业链

供应链韧性和安全水平，因此关注带动制造业升级转型的机器人、通

信、航天等细分行业。 

主线三：大消费主线。对比去年经济工作会议中提出“恢复和扩

大消费摆在优先位置“，今年会议提出要“激发有潜能的消费，扩大

有效益的投资，形成消费和投资相互促进的良性循环”，表明在疫后恢

复的基础上要进一步推动消费扩大，同时强调了消费和投资的互相促

进作用，培育新的消费增长点。因此，可以关注消费产业升级更新，

包括新能源汽车、智能家电、消费电子等细分行业。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

经济复苏进程不及预期； 

降息节奏的不确定性； 

稳增长政策效果待观察。 
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