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宏观和策略  – 中央经济工作会议确定明年政策基调 

 “保增长”优先级被明确提高到首位。日前结束的中央经济会议为明年的政

策定调为“稳中求进”。在对明年经济工作总体要求的阐述中，罗列的顺序

是“保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期”。这表明明年

政策执行的重心和力度已经发生变化，由去年的“抗通胀，调结构，保增长”

变为今年的“保增长、控物价、调结构”，“保增长”被提到首位。在通胀

下行、经济增长放缓预期加强的趋势下，政策重心已经明确从“控通胀”向

“保增长”转移，符合我们之前的判断。 

 “扩大内需”高于“增加投资”。会议将“扩大消费需求”作为“扩大内需”

的重要内容予以强调，表明“扩大内需，刺激消费”仍是明年经济发展的主

导方向。同时强调“努力提高居民消费能力，增加中低收入者收入”，而这一

目标是在“稳增长”的前提下才能实现的。在投资方面，会议强调有序推进

“十二五”规划确定的重大项目，可见明年投资还是倾向于民生、节能减排

等“十二五”规划的重点产业，对地方一般性新增项目投资将严格控制。这

些趋势均符合我们的预期。出口方面，我们预计明年净出口对 GDP 的贡献为

负，在此基础上政府不太可能继续出台进一步引发贸易顺差下降的改革措施。 

 积极财政政策的亮点在于“结构性减税”。会议在陈述积极性财政政策时，

首先就提到了继续完善结构性减税政策，继之以加大民生领域投入等陈述。

在改革环节包含了推进营业税改征增值税和房产税改革试点，合理调整消费

税范围和税率结构，改革资源税制度及推进环保税改革。这表明明年的积极

财政政策将主要体现在结构性减税方面，对企业尤其是中小企业而言构成利

好。我们预计明年房产税试点将扩大，待成熟后有望逐步取代限购政策；营

业税改征增值税短期内有可能全面展开；消费税调整则主要着眼于扩大内需。 

 货币政策稳中趋松。会议将明年货币政策定调为“稳健”，提出适时适度进行

预调微调。我们预测明年 M2 增速将较今年有所加快但低于 2009-2010 年水

平。当前通胀受控且新增外汇占款放缓给货币政策的调整创造了空间，预计

央行后续仍有继续下调存准率的空间。但我们再次强调，此时过度放松货币

政策或导致控通胀努力付诸东流。总体来看，物品们认为未来信贷政策将对

在建基础设施建设、保障房建设、中小企业贷款等方面施以“定向宽松”。明

年银行信贷增长绝对值将高于今年，且我们预计银监会对某些指标的监管力

度可能会有所放松。 
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