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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 学习了 2024 年《政府工作报告》后，有几个直观感受：一是主要的预期目

标，包括 GDP 增速、CPI 同比、新增城镇就业和城镇调查失业率，都持平于

去年的，也跟市场的主流预期一致；二是今年发行 1 万亿超长期特别国债的

时点略早于预期，市场此前认为发行时点要视经济情况而定。此外，《政府工

作报告》还预告了未来几年都将拟发行超长期特别国债；三是处置风险隐患

要“稳妥有序”，节奏调整是防风险部分最大的变化。 

◼ 具体来看，我们认为有以下几点值得关注： 

◼ 第一，GDP增速目标定在 5%左右，兼顾了需要和可能。从《政府工作报告》

看，与“十四五”规划和基本实现现代化的目标相衔接，是设定这一增速目标

的考量因素之一。2035 年基本实现现代化目标，人均国内生产总值需要达到

中等发达国家水平。刘伟等人的研究显示，2020-2035 年中国人均实际 GDP

水平至少需要翻番，才能满足基本实现社会主义现代化的要求，隐含的是 20

20-2035 年中国实际 GDP 年均增速在 4.8%以上。根据 2021-2023 年中国实

际的 GDP 增速，测算得 2024-2035 年中国年均的实际 GDP 增速需达到 4.6

1%。考虑到 GDP 增速中枢下移的客观规律，近年中国的实际 GDP 增速有必

要保持相对高位，这可能也是未来几年都将拟发行超长期特别国债的原因之

一。 

◼ 第二，公共财政适度发力，政府性基金支出托底经济。赤字率拟按 3%安排，

赤字规模 4.06 万亿，隐含的名义 GDP 增速在 7.4%左右。一般公共财政支出

规模 28.5 万亿元，较 2023 年的实际支出规模增长 3.8%，低于 2022 年（6.

1%）和 2023 年（5.4%）的公共财政支出实际增速。公共财政支出规模比 2

023 年增加 1.1 万亿，同比增量亦低于 2022 年（2.1 万亿）和 2023 年（1.5

万亿）的，体现了财政可持续性。 

◼ 新增地方政府专项债券 3.9 万亿，比上年增加 1000 亿。再考虑到 1 万亿超长

期特别建设国债在促进国家重大战略实施和重点领域安全能力建设方面的作

用，政府性基金在托底经济方面扮演了重要角色。 

◼ 第三，货币政策要加强总量和结构的双重调节。货币政策部分值得关注的：

一是“加强总量和结构双重调节”，这意味着结构性货币政策工具在支持重大

战略、重点领域和薄弱环节方面，将会有更大力度、更广范围的使用；二是明

确要求“避免资金沉淀空转”，关注非市场因素可能影响资金面的风险；三是

“增强资本市场内在稳定性”，可能将在完善制度、稳定市场等方面推进。 

◼ 第四，大力推进现代化产业体系建设，深入实施实施科教兴国战略，位居 20

24 年各项工作的前两位。从 2023 年中央经济工作会议的部署看，产业政策

是 2024 年各项工作之首，符合预期。《政府工作报告》在推动产业链供应链

优化升级、积极培育新兴产业和未来产业、深入推进数字经济创新发展三个

方面做了部署，核心是要建设现代化产业体系和发展新质生产力。把实施科

教兴国战略放在第二位，比较超预期，可能的原因在于，加快现代化产业体系

建设和经济高质量发展，需要高质量的教育体系和人才队伍，以及高水平的

科技自立自强。 

◼ 第五，促进消费稳定增长，积极扩大有效投资。《政府工作报告》在优化供给
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和减少限制性措施等方面，对促进消费做了部署。固定资产投资方面，2024

年中央预算内投资拟安排 7000 亿元，比 2023 年增加了 200 亿。新增专项债

额度分配向项目准备充分、投资效率较高的地区倾斜，这一原则在提前批专

项债额度分配里已经得到体现，预计新增专项债整体对基建的拉动效率将提

升。防止低效无效投资，在化债的大背景下，达不到审批标准的项目比例可能

提高。 

◼ 第六，深化改革，扩大高水平开放。结合近年改革实践和 2023 年中央经济工

作会议的部署，一些市场关心的改革领域，在《政府工作报告》里都有部署，

包括支持民营企业发展、建设全国统一大市场和财税金融等领域改革。针对

民营企业融资难的问题，要求提高民营企业贷款占比、扩大发债融资规模。

《政府工作报告》指出“建设高水平社会主义市场经济体制改革先行区”，关

注后续如何推进。近年各界对外贸和外资的关注度很高，《政府工作报告》在

推动外贸质升量稳、加大吸引外资力度、推动高质量共建“一带一路”走深走

实、深化多双边和区域经济合作等方面做了部署。 

◼ 第七，处置风险隐患要“稳妥有序”。防范化解房地产、地方债务、中小金融

机构等风险，具体举措基本都是已经提出过的。对比最近几年的《政府工作报

告》，2024 年防风险部分最大的变化可能是，处置风险隐患的节奏要“稳妥有

序”，从而更好统筹发展和安全。我们认为定调变化的可能原因，一是 2024

年稳增长压力上升，政策目标在稳增长和防风险中适度向前者倾斜；二是经

过几年时间，防风险工作已经取得了一定进展，比如 2024 年 2 月 23 日国常

会指出“地方债务风险得到整体缓解”。 

◼  

◼ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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