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          2018 經濟增長目標中的新看點 

——全國“兩會”系列報告之一  

  

2018 年 3 月 5 日，第十三届全國人大第一次會議在北京召開，國務院總理李
克强在會上作政府工作報告，總結過去五年工作成果，幷提出 2018 年經濟發
展的預期目標。今年的目標與往年相比，我們認爲有四個主要新看點值得市場
關注。 

 全年 GDP 增速預期 6.5%左右，與去年保持一致。去年實際國內生産總值增
速達到 6.9%，好于預期。今年我們預計 GDP 實際增速爲 6.7%，主要由于去
杠杆、金融監管加强、投資增速疲軟、中美貿易爭端等負面因素影響的升級。
儘管今年全國的經濟增速目標與去年相同，但我們整理地方政府工作報告發現，
有超過 2/3 的省、自治區和直轄市于 2018 年調低經濟增速，調整的幅度大多
爲 0.5 個百分點左右。在通脹、收入增長和新增就業方面，今年的政府工作報
告維持了去年的預期目標，即居民消費價格漲幅 3%左右、居民收入增長和經
濟增長基本同步、城鎮新增就業 1100 萬人以上。 

 新看點之一：首次將調查失業率列入目標。往年的報告關于就業率的指標只
有城鎮登記失業率（2015 年起預期目標均爲 4.5%以內），今年的就業指標有
所變化，新增了城鎮調查失業率，該指標在數據來源、失業人口定義等方面均
與登記失業率不同，在統計範圍上既包括戶籍意義上的本地人，也包括外來的
常住人口。所以通常認爲調查失業率能够更全面更準確反映城鎮勞動力的真實
就業情况。今年政府目標將城鎮調查失業率控制在 5.5%以內。 

 新看點之二：增加關于宏觀杠杆率的表述。其實在去年的政府工作報告裏，
作爲供給側改革“三降一去一補”的內容之一，杠杆率也曾經被提及。但在今年
的報告中，“宏觀杠杆率保持基本穩定”上升到經濟工作的主要目標之一，其重
要性可見一斑。央行此前透露的官方統計表明，2016 年末中國的宏觀杠杆率
爲 247%，其中企業部門杠杆率爲 165%，“高于國際警戒綫”；但 2017 年隨
著去杠杆工作積極穩妥地推進，宏觀杠杆率“漲幅明顯收窄、總體趨于穩定”。
國際清算銀行截至 2017 年二季度末的數據顯示出類似的趨勢：2017 年中國
宏觀杠杆率增速開始放緩，尤其是企業杠杆率已經出現下滑；截至 2017 年二
季度末，宏觀杠杆率爲 255.9%，基本持平于 2016 年末的 255.1%。2018 年
去杠杆仍將是防風險的首要任務之一，工作重點會聚焦在金融、國企和地方政
府隱性債務。 

 新看點之三：未對 M2 和社會融資規模增速設立定量目標。報告重申貨幣政策
保持穩健中性。但前兩年的報告都爲 M2 和社會融資規模設定了增速目標
（2017 年兩者目標均爲 12%左右），今年的表述則爲“保持廣義貨幣 M2、信
貸和社會融資規模合理增長”。在 M2 增速進入個位數的新常態下，我們認爲
略去定量目標更爲合理。報告對于貨幣政策的表述還提到：（1）提高直接融
資特別是股權融資比重；（2）用好差別化準備金、差异化信貸等政策，引導
資金更多投向小微企業、“三農”和貧困地區，更好服務實體經濟。 

 新看點之四：財政赤字率下調至 2.6%。財政赤字安排 2.38 萬億元，與去年
持平，其中中央財政赤字 1.55 萬億元，地方財政赤字 8300 億元。這是兩年
來首次下調財政赤字率，2016、2017 年均爲 3%，下調幅度顯著。赤字率下
調，主要是經濟穩中向好，使得財政增收有基礎，爲宏觀調控留下更多政策空
間。報告提出 2018 年要優化財政支出結構，提高財政支出的公共性、普惠性，
嚴控一般性支出。 
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圖 1: 經濟增速目標整理 

 

來源：政府工作報告，招銀國際證券 

 

圖 2: 財政赤字率下調至 2.6% 

 

來源：政府工作報告，招銀國際證券. 

 

 

圖 3: 宏觀杠杆率走勢趨向平穩 

 

來源：BIS，招銀國際證券 

圖 4: 杠杆率增速下降，企業杠杆出現下降  

 

來源：BIS，招銀國際證券 

 

 

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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