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中国宏观经济研究员  阎奕锦 

010-66555831 

yijin_yan@chiefgroup.com 

 

          多措并举，力求在更具弹性的增速基础上实现高质量发展 

——2019 年政府工作报告点评 

事项： 

 2019 年 3 月 5 日，第十三届全国人大二次会议在北京召开，李克强总理做政府工作报告。 

 

主要观点： 

 经济：增速目标下调，更强调区间调控和高质量发展。2019 年政府工作报告将经济增速目标设定为

6%-6.5%，与 2017 年和 2018 年 6.5%左右的目标相比，今年政府经济目标弹性有所增加，而且体现

出政府在较低增速的基础上重点提升经济发展质量的意图。 

 就业：首次将就业优先政策置于宏观政策层面。 “稳增长首要是为保就业”，针对我国就业市场存

在的结构性问题，政府提出多种措施，以达到保就业稳增长的目的。 

 财政政策：减税降负力度空前。大幅减税、降费、下调社保缴费比例，扩大专项债支持基建，但财

政赤字目标并不高，二者的政策取向略有冲突。基于当前的经济状况和政策走向，我们预计今年实

际赤字率会高于目标值。 

 货币政策：疏通货币政策传导渠道，促进宽货币传导至宽信用，继续定向降准和降低实际利率水平。 

 稳增长：“三去一降一补”重心从三去转向一降一补，“三大攻坚战”重心由防风险转向稳增长。政

策重心转变较为显著。 

 房地产：有所淡化。报告仅三次提到房地产，全篇并未对其单独成段阐述，也未提及棚改具体目标。

我们认为当经济在目标区间运行时，政府会遵循房地产“房住不炒”、“因城施策”等长期政策定位，

淡化其周期性作用。一旦经济滑出目标区间，其周期性调节作用将显著提升。 

 内需：挑起稳经济大梁。在外需逐渐趋弱的大环境下，我国要依靠内需来挑起稳经济的大梁。 
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 经济：增速目标下调，更强调区间调控和高质量发展 

2019 年政府工作报告对当前经济形势的判断为： 

外部——世界经济增速放缓，保护主义、单边主义加剧，国际大宗商品价

格大幅波动，不稳定不确定因素明显增加，外部输入性风险上升； 

内部——国内经济下行压力加大，消费增速减慢，有效投资增长乏力。 

基于这个判断，政府将 2019 年经济增速目标设定为 6%-6.5%，与 2017 年和

2018 年 6.5%左右的增速目标相比，在下调经济增长目标的同时，更强调区间调

控思维。报告中 4次提到保持“经济运行在合理区间”，1次提到“决不能让经

济运行滑出合理区间”，体现出政府经济目标弹性的增加，以及政府在适当增速

的基础上着力促进经济高质量发展的意图。 

图表 1：GDP 增速目标下调，更强调区间调控 

 

资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 

其他主要经济指标的目标值和实际值走势如下： 
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图表 2：当前无通胀压力 

 

图表 3：货币及信贷增速与名义 GDP 相一致 

 

资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 

 

图表 4：新增就业人口实际值持续高于目标值 

 

图表 5：失业率实际值持续低于目标值 

 

资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 
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图表 6：近几年赤字率实际值均高于目标值 

 

图表 7：单位 GDP 能耗目标值与实际值走势图 

 

资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 

 

 就业：首次将就业优先政策置于宏观政策层面 

今年政府报告对就业的重视度显著提升，提出“稳增长首要是为保就业”。

今年城镇新增就业要在实现预期目标的基础上，力争达到近几年的实际规模，

既保障城镇劳动力就业，也为农业富余劳动力转移就业留出空间。 

虽然从之前一直使用的城镇新增就业人口及城镇登记失业率数据看，实际

值均显著好于目标值，但我国就业市场存在较为显著的结构性问题，有些行业

人才较为饱和，供给大于需要，有些行业持续出现用工荒，招工难现象。基于

这种情况，2018 年起，政府工作报告开始统计城镇调查失业率，以更全面地反

映就业市场情况。2019 年，政府对这一问题的重视度进一步提升，报告利用较

大篇幅阐述稳定和扩大就业举措，比如从失业保险基金中出资用于职工仅能提

升和转岗培训；完善高职院校招生办法、鼓励更多应届高中毕业生和退役军人、

下岗职工、农民工等报考；对招用农村贫困人口、城镇登记失业半年以上人员

的企业减免税费等；以促进就业进一步增长，进而达到稳经济的目的。 
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 财政政策：积极财政政策加力提效 

本次政府报告的一大亮点是减税降负力度空前。但财政赤字目标并不高，

二者的政策取向略有冲突。基于当前的经济状况，我们预计今年实际赤字率会

高于目标值。 

 

大幅减税、降费、下调社保缴费比例 

政府报告提出，普惠性减税与结构性减税并举，重点降低制造业和小微企

业税收负担。深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将交

通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，确保主要行业税负明显降低；

保持 6%一档的税率不变，但通过采取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配

套措施，确保所有行业税负只减不增，继续向推进税率三档并两档、税制简化

方向迈进。 

在城镇职工基本养老保险方面，下调单位缴费比例至 16%。 

 

扩大专项债发行，以支持基建投资 

今年拟安排地方政府专项债券 2.15 万亿元，比去年增加 8000 亿元，为重

点项目建设提供资金支持，也为更好防范化解地方政府债务风险创造条件。合

理扩大专项债券使用范围。继续发行一定数量的地方政府置换债券，减轻地方

利息负担。 

2018 年第四季度，发改委审批项目数量已经显著增加，今年地方债发行规

模继续扩大，可以较有力支持基建投资。 
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图表 8：地方政府专项债每年发行目标值和实际值 

 

资料来源：各年政府工作报告、国家统计局、致富研究院 

 

赤字上调幅度较为有限，预计最终实际赤字率会高于目标值 

政府将 2019 年财政赤字率目标值定为 2.8%，比去年高 0.2 个百分点，财政

赤字预算 2.76 万亿元。政府对这些数字的解释为“适度提高赤字率，综合考虑

了财政收支、专项债券发行等因素，也考虑为应对今后可能出现的风险留出政

策空间”。 

降税、减费、下调社保缴费率等政策，与 2018 年实施的个税改革一起，会

导致今年财政收入增速下降。而积极财政政策又要求增加支出，这必然会导致

赤字率的提升。但是政府仅小幅提高赤字率，赤字率目标值与积极财政政策这

二者之间略有冲突。 

从前面的图表中可以看出，最近年来财政赤字的实际数值均高于政府工作

报告中的目标值。基于当前的经济状况和政策取向，我们预计今年实际赤字率

仍会高于目标值。 
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 货币政策：松紧适度，疏通货币政策传导渠道，促进宽货

币传导至宽信用，继续定向降准、降低实际利率水平 

政府工作报告从2018年开始便不再公布M2具体增速目标值。基于今年 “广

义货币 M2和社会融资规模增速要与国内生产总值名义增速相匹配”的论述，我

们预计 2019 年 M2 实际增速较 2018 年的 8.1%会有所提升。 

今年货币政策的重点在于疏通货币政策传导渠道，促进宽货币传导至宽信

用，以真正达到支持实体经济的目的。报告中提到，“改革完善货币信贷投放机

制，适时运用存款准备金率、利率等数量和价格手段，引导金融机构扩大信贷

投放、降低贷款成本，精准有效支持实体经济，不能让资金空转或脱实向虚。

加大对中小银行定向降准力度，释放的资金全部用于民营和小微企业贷款”，“降

低实际利率水平”，可以看出政府继续定向降准和降低实际利率的意图。 

 

 稳增长：政策重心转换 

2019 年政府工作报告对三去一降一补和三大攻坚战的论述篇幅明显小于之

前两年，而且侧重点有所转变。 

 

“三去一降一补”重心从三去转向一降一补 

报告指出，要继续坚持以供给侧结构性改革为主线，在“巩固、增强、提

升、畅通”八个字上下功夫。报告对三去部分的论述点到即可，但对降成本和

补短板着墨很多，与之前两年形成反差，很容易看出政府今年降成本和补短板

的决心。 

 

“三大攻坚战”中防风险让位于稳增长 

报告指出，要平衡好稳增长与防风险的关系，“长期积累的诸多风险隐患必

须加以化解，但要遵循规律，讲究方式方法，按照坚定、可控、有序、适度要

求，在发展中逐步化解，坚决避免发生系统性、区域性风险。在当前经济下行

压力加大情况下，出台政策和工作举措要有利于稳预期、稳增长、调结构，防

控风险要把握好节奏和力度，防止紧缩效应叠加放大，决不能让经济运行滑出
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合理区间”。可以看出，当前政府以稳经济为主，防风险的急迫性有所下降。 

 

 

 房地产：有所淡化 

报告仅三次提到房地产，全篇并未对房地产单独成段阐述。在扎实打好三

大攻坚战处提到“改革完善房地产市场调控机制”，在推进新型城镇化处提到“更

好解决群众住房问题，落实城市主体责任，改革完善住房市场体系和保障体系，

促进房地产市场平稳健康发展”，在财税金融体制改革处提到“稳步推进房地产

税立法”。 

报告也未提及棚改具体目标。依据去年启动的“三年棚改攻坚计划”来看， 

2018 年目标开工 580 万套，实际完成 620 万套，今明两年大约每年在 400 余万

套，数量有所下降。 

我们认为当经济在目标区间运行时，政府会遵循房地产“房住不炒”、“因

城施策”等长期政策定位，淡化其周期性作用。一旦经济滑出目标区间，其周

期性调节作用将显著提升。 

 

 内需：挑起稳经济大梁 

在外需趋弱和贸易摩擦的大环境下，我国要更加依靠内需支撑经济运行。

报告指出，“充分发挥消费的基础作用、投资的关键作用，稳定国内有效需求，

为经济平稳运行提供有力支撑”。 
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