
  

 

  

 我们认为，未来几个月，中国政府将继续以克制的方式加大刺

激力度  

 对小型企业和家庭的财政救助以及基础设施投资是重点所在 

 通过降低政策利率和保持强劲的信贷增长，货币环境可能会进

一步放松 

 
5月 28日，中国一年一度的全国人民代表大会闭幕，会议制定了中国政府支持后疫情

时代经济复苏的政策计划。在本报告中，我们归纳了中国政府的主要政策文件以及高

级官员新闻发布会的关键信息，并讨论了相关经济影响。 

 

未设增长目标，不搞"全面"刺激 

在经历 2020年第一季度最严重的经济衰退之后，中国政府没有在今年的全国人大会议

上设定具体的国内生产总值增速目标。我们认为，摆脱了国内生产总值增长目标数字

的束缚，政策制定者在实施"全面"刺激以实现今年 V型强劲复苏方面所面临的压力将

会更小。这意味着政府可能会在未来几个季度坚持当前渐进且有针对性的宽松政策。  

我们还认为，如果经济增长的下行风险加剧，中国政府有充足的政策“弹药”可用。

这一点从李克强总理的表述可以看出。他强调，虽然政府不会向经济注入大量流动

性，但是必要时，他们会毫不犹豫地推出措施（彭博资讯，5月 28日）。 

 

1. 2020 年主要经济目标 

 2020年目标 2019年实际 2019年目标 

国内生产总值增速 没有具体的数字目标 6.1% 6.0-6.5% 

城镇新增就业 900万人以上 1352万人 1100万人以上 

城镇调查 

失业率 

6.0%左右 5.2% 低于 5.5% 

居民消费价格指数 3.5%左右 2.9% 3.0% 

广义货币供应量(M2)增

长 

明显高于 2019年 8.7% 与名义国内生产总值增

速相符的稳定增长 

社会融资总量增长 明显高于 

2019 年 

10.7% 与名义国内生产总值增

速相符的稳定增长 

财政赤字（人民币） 3.76万亿元 2.76万亿元 2.76万亿元 

财政赤字（占国内生产

总值比重） 

3.6%以上 2.8% 2.8% 

减税降费规模 2.5万亿元 2.36万亿元 2万亿元 

发行地方政府专项债 3.75万亿元 2.15万亿元 2.15万亿元 

发行中央政府特别国债 1.0万亿元 - - 

进出口 稳定，结构优化 - 稳定，结构优化 

债务占国内生产总值比

重 

未提及 - 稳定 

资料来源：2020 年和 2019 年政府工作报告、汇丰银行 
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扩增财政赤字，对企业和就业提供支持 

政府增加了今年的赤字预算，以支持经济增长和劳动力市场。除了 3.76 万亿元人民币的官方预

算赤字（相当于政府预测 2020年国内生产总值的 3.6％）之外，地方政府计划通过发行地方政府

专项债筹集 3.75万亿元，中央政府则计划发行 1万亿元特别国债。 

结合官方预算赤字和计划发行的债券来看，我们计算发现扩增后的财政赤字可能达到 2020年政

府预测国内生产总值的 8.1%，高于 2019 年的 5.0%。这些资金将用于填补 2.5万亿元的企业（特

别是中小微企业）新增减税降费、为支持抗击疫情而增加的医疗支出、为失业、低收入人群和老

年人提供更多福利，以及基础设施项目方面的更多公共资金。 

 

加强基础设施建设 

国家发展和改革委员会主任何立峰在新闻发布会上表示，为缓解新型冠状病毒的不利影响和支持

经济增长，政府将在 2020年投入更多公共资金用于基础设施项目建设。政府今年将提供超过 5

万亿元人民币，用于公共投资，较 2019 年增加超过 2万亿元人民币。 

此外，何立峰强调，公共投资应该用于带动和激发社会资本跟进，为基础设施项目提供资金。由

于政府将进一步提高作为项目资本金的专项债资金的比例，我们认为这一政策变化将有利于在

2020 年引导更多社会资本参与重点基础设施项目。 

 

维持定向宽松货币政策 

政府工作报告暗示，货币政策将保持宽松。政策制定者承诺今年货币供应量和社会融资规模增速

将“明显”高于 2019年。 

中国人民银行行长易纲表示，自新型冠状病毒爆发以来，央行已实施 5.9万亿元人民币的对冲政

策，包括下调存款准备金率、再贷款和再贴现等。4月份，在流动性充足的环境下，M2（包括现

金和流动资产在内的广义货币供应量）和社会融资总量分别同比增长 11.1%和 12.0%，已经明显高

于 2019 年分别同比增长 8.7%和 10.7%的水平。展望未来，我们认为，通过进一步降低存款准备金

率、1年期贷款市场报价利率和 1年期存款利率，未来几个月信贷增长还有进一步加快的空间，

尤其是在居民消费价格涨幅下降的情况下。 

易纲还表示，可能维持定向宽松货币政策，重点支持小微企业。今年的政府工作报告要求大型商

业银行将向小微企业的“普惠型”融资贷款增加 40％以上，高于去年 30%的增长目标。由于近几

个月信贷增长显著加快及政策制定者为小微企业贷款提供成本更低的再贷款额度，大型商业银行

普惠型小微企业贷款大幅增长，2020 年第一季度同比增长 45.5%（见图 2）。政策制定者还发布

了“窗口指导”，要求大型银行在 2020 年加大对制造业的信贷支持力度。 

 

2. 2020 年第一季度普惠型小微企业贷款增长  3. 2020 年一季度商业银行不良贷款率 

 

 

 

资料来源：万得资讯、汇丰银行  资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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加快市场化改革 

国家发展和改革委员会副秘书长赵辰昕表示，今年中国的结构性改革将包括“四个着力”： 

 构建更加完善的生产要素市场化配置机制； 

 着力提升国资国企改革的质效； 

 着力优化民营经济的发展环境； 

 着力健全和完善基本公共服务的体制机制 

他特别提到，中国政府将开放电力、电信、铁路、石油和天然气等目前由国有企业主导的领域，

以吸引更多的社会资本参与这些领域的项目运营和建设。我们认为，由于此次新冠疫情，中国政

府更需要为民营企业提供更多商业机会，以此来保障就业。 

 

努力稳定对外贸易和投资 

在全球新型冠状病毒持续蔓延的背景下，商务部部长钟山在新闻发布会上强调了稳住外贸外资基

本盘的重要性。外贸和外资不仅是经济增长的重要动力，而且直接或间接为 2亿多人提供就业机

会，包括 8,000万农民工。外贸和外资也占中国税收收入的 25%以上。 

我们认为，加强知识产权保护、减少对外国投资者进入金融市场和外资持股的限制等措施有助于

吸引更多的外国直接投资。此外，我们认为，与发达市场在前沿领域的进一步合作和创新，对中

国的产业发展和技术升级至关重要。与此同时，降低一系列商品的进口关税，不仅有助于增加国

内消费，还有助于增强与全球其他国家或地区的关系。 

 

结论 

我们认为，中国将继续坚持渐进的定向宽松政策，以支持中国经济渡过疫情危机。特别是，小微

企业将继续通过减税、降费和融资等方式获得有针对性的支持，而基础设施投资、外贸和外国直

接投资仍将是推动经济增长反弹的政策重点。

市场改革将促进社会资本的参与 

结构改革应会吸引外国直接投资 
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