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          2018 经济增长目标中的新看点 

——全国“两会”系列报告之一  

  

2018 年 3 月 5 日，第十三届全国人大第一次会议在北京召开，国务院总理李
克强在会上作政府工作报告，总结过去五年工作成果，并提出 2018 年经济发
展的预期目标。今年的目标与往年相比，我们认为有四个主要新看点值得市场
关注。 

 全年 GDP 增速预期 6.5%左右，与去年保持一致。去年实际国内生产总值增
速达到 6.9%，好于预期。今年我们预计 GDP 实际增速为 6.7%，主要由于去
杠杆、金融监管加强、投资增速疲软、中美贸易争端等负面因素影响的升级。
尽管今年全国的经济增速目标与去年相同，但我们整理地方政府工作报告发现，
有超过 2/3 的省、自治区和直辖市于 2018 年调低经济增速，调整的幅度大多
为 0.5 个百分点左右。在通胀、收入增长和新增就业方面，今年的政府工作报
告维持了去年的预期目标，即居民消费价格涨幅 3%左右、居民收入增长和经
济增长基本同步、城镇新增就业 1100 万人以上。 

 新看点之一：首次将调查失业率列入目标。往年的报告关于就业率的指标只
有城镇登记失业率（2015 年起预期目标均为 4.5%以内），今年的就业指标有
所变化，新增了城镇调查失业率，该指标在数据来源、失业人口定义等方面均
与登记失业率不同，在统计范围上既包括户籍意义上的本地人，也包括外来的
常住人口。所以通常认为调查失业率能够更全面更准确反映城镇劳动力的真实
就业情况。今年政府目标将城镇调查失业率控制在 5.5%以内。 

 新看点之二：增加关于宏观杠杆率的表述。其实在去年的政府工作报告里，
作为供给侧改革“三降一去一补”的内容之一，杠杆率也曾经被提及。但在今年
的报告中，“宏观杠杆率保持基本稳定”上升到经济工作的主要目标之一，其重
要性可见一斑。央行此前透露的官方统计表明，2016 年末中国的宏观杠杆率
为 247%，其中企业部门杠杆率为 165%，“高于国际警戒线”；但 2017 年随
着去杠杆工作积极稳妥地推进，宏观杠杆率“涨幅明显收窄、总体趋于稳定”。
国际清算银行截至 2017 年二季度末的数据显示出类似的趋势：2017 年中国
宏观杠杆率增速开始放缓，尤其是企业杠杆率已经出现下滑；截至 2017 年二
季度末，宏观杠杆率为 255.9%，基本持平于 2016 年末的 255.1%。2018 年
去杠杆仍将是防风险的首要任务之一，工作重点会聚焦在金融、国企和地方政
府隐性债务。 

 新看点之三：未对 M2 和社会融资规模增速设立定量目标。报告重申货币政策
保持稳健中性。但前两年的报告都为 M2 和社会融资规模设定了增速目标
（2017 年两者目标均为 12%左右），今年的表述则为“保持广义货币 M2、信
贷和社会融资规模合理增长”。在 M2 增速进入个位数的新常态下，我们认为
略去定量目标更为合理。报告对于货币政策的表述还提到：（1）提高直接融
资特别是股权融资比重；（2）用好差别化准备金、差异化信贷等政策，引导
资金更多投向小微企业、“三农”和贫困地区，更好服务实体经济。 

 新看点之四：财政赤字率下调至 2.6%。财政赤字安排 2.38 万亿元，与去年
持平，其中中央财政赤字 1.55 万亿元，地方财政赤字 8300 亿元。这是两年
来首次下调财政赤字率，2016、2017 年均为 3%，下调幅度显著。赤字率下
调，主要是经济稳中向好，使得财政增收有基础，为宏观调控留下更多政策空
间。报告提出 2018 年要优化财政支出结构，提高财政支出的公共性、普惠性，
严控一般性支出。 
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图 1: 经济增速目标整理 

 

来源：政府工作报告，招银国际证券 

 

图 2: 财政赤字率下调至 2.6% 

 

来源：政府工作报告，招银国际证券. 

 

 

图 3: 宏观杠杆率走势趋向平稳 

 

来源：BIS，招银国际证券 

图 4: 杠杆率增速下降，企业杠杆出现下降  

 

来源：BIS，招银国际证券 

 

 

Year GDP CPI 城镇登记失业率 城镇调查失业率 城镇新增就业 居民收入增速 单位GDP能耗

2013 7.5%左右 3.5%左右 4.6%以内 N/A 900万以上 与经济发展同步 N/A

2014 7.5%左右 3.5%左右 4.6%以内 N/A 1000万以上 与经济发展同步 N/A

2015 7%左右 3%左右 4.5%以内 N/A 1000万以上 与经济发展同步 下降3.1%以上

2016 6.5%-7% 3%左右 4.5%以内 N/A 1000万以上 与经济发展基本同步 下降3.4%以上

2017 6.5%左右 3%左右 4.5%以内 N/A 1100万以上 与经济发展基本同步 下降3.4%以上

2018 6.5%左右 3%左右 4.5%以内 5.5%以内 1100万以上 与经济发展基本同步 下降3.0%以上
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