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十二届全国人大四次会议 3 月 5 日开幕，李克强总理作了 2016 年《政
府工作报告》。我们在 2 月 21 日的两会前瞻报告《稳增长靠政策，调结
构看执行》已有分析。现对政府工作报告和宏观政策进一步补充解读如
下： 

经济增长目标有底线，中央政府稳增长的意图更加明确。《政府工作报
告》将 2016 年 GDP 目标从去年的 7%如期下调至 6.5~7%，城镇新增
就业 1,000 万人的目标没变（图表 1）。政府经济增长目标首次设定为一
个区间，表明在经济增长下行压力加大的情况，政府顺势下调增长目标
是一个实事求是的选择，否则如果仍然将增长目标定在 7%，最终难以
实现，将造成自 2014 年以来政府连续 3 年没有实现增长目标的局面。
同时，设定区间增长目标也表明，经济增长是有底线的，在当前经济增
长动能仍然疲弱的情况下，设定一个底线，可以向市场传递出明确的稳
增长的信号，有利于提高经济主体的信心，避免经济增速的持续下降，
也可以为改革和调结构提供稳定的宏观环境。总体判断，如果下文所述
的各项稳增长政策得到切实执行，将对经济增长起到一定的支撑。目前
我们仍然预测 2016 年中国经济增长 6.8%，高于市场 6.5%的一致预期。 

宏观政策取向更加积极，货币政策进一步宽松，特别是财政和准财政政
策将发挥更大作用。首先，虽然货币政策在刺激经济增长方面的边际效
果有所减弱，但在当前通缩的环境下，货币政策适度宽松仍是必要。《政
府工作报告》中，货币政策重申去年 12 月中央经济会议“稳健的货币
政策要灵活适度”的表述，但从具体指标看，有所宽松。今年政府 M2
目标为同比增长 13%，比上年目标提高了 1 个百分点。特别值得关注的
是，政府公布了社会融资的目标，今年同比增长 13%左右；这意味着全
年社会融资新增目标为 18.0 万亿元，去年实际为 15.4 万亿，如果再考
虑到今年地方政府债务臵换的量（预计 5~6 万亿元）远远大于去年（3.2
万亿元），则实际新增的社融量更大。总体看，货币金融环境仍然相对有
利，市场利率有望进一步下行。李总理提出，要保持人民币汇率在合理
均衡水平上基本稳定。在借鉴去年 8 月汇改和今年初汇率大幅波动经验
的基础上，对人民币兑美元汇率也会有所管理，人民币汇率更加注重稳
定性，防止贬值预期的形成。 

财政政策和准财政政策将更加积极。在货币政策效果下降的情况下，积
极的财政和准财政政策在推动增长方面的效果将更加显著，通过加大财
政支出推动基建、增加政府支出的必要性上升。虽然财政政策的表述与
去年 12 月中央经济工作会议“积极的财政政策要加大力度”一样，但
从具体的预期指标上更加积极。今年的预算赤字率目标从去年的 2.3%
上调到 3%，预算赤字 2.2 万亿元，其中，中央财政赤字 1.4 万亿元，
地方财政赤字 7800 亿元。考虑到去年实际赤字率达到 3.5%（由于去年
加大盘活公共部门储蓄的力度而且没有计入当年财政收入），我们预计今
年的实际赤字率将超过 4%，甚至可能会达到 4.5%。 
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此外，准财政的政策力度也将加大，以财政贴息为杠杆，通过政策性银行发行专项债券
支持基建投资的力度加大，预计其发行规模将是去年 8 千亿元的两倍以上。由于专项金
融债作为基建项目的资本金，还要配套银行贷款，其带动效果更大。另外，政府工作报
告还提出，要减税降低企业负担，5 月起金融、房地产、建筑以及生活服务业的营改增
开始执行，小微企业的税负也有望得到进一步减轻。《政府工作报告》提出今年要减轻私
人部门税费 5000 多亿元。为了体现减税意图，我们预计，今年财政部将开始研究降低制
造业增值税、减轻企业社保缴纳负担、个人所得税综合征缴等问题，企业部门的税负下
调的空间比较大。另外，为了推动经济转型，今年将全面推开资源税从价计征改革。 

基建投资有望发挥更大作用。在积极财政和准财政政策的作用下，制约基建投资的资金
条件将在边际上大幅改善，基建投资将在稳增长中发挥主导作用，带动相关周期性行业
的增长。我们观察到，今年以来城投债的发行量大幅上升，今年 1 月新发行了 1600 多亿
元。去年受 43 号文的影响，2015 年城投债的发行从上年的 1.5 万亿下降到 9 千亿，今
年预计发债量显著上升。政府工作报告透露，我国基础设施和民生领域有许多短板，产
业亟需改造升级，有效投资仍有很大空间；今年要启动一批“十三五”规划重大项目，
而且深入推进新型城镇化和“一带一路”建设也会带来基建需求。我们判断，在具体投
资项目选择上，与市政相关的基础设施、城市轨道交通、停车场、地下管廊建设有望加
强。至于地方政府少作为的问题，今年可能会有所改观。《政府工作报告》提出，“要健
全督查问责机制，坚决整肃庸政懒政怠政行为，决不允许占着位子不干事；健全激励机
制和容错纠错机制，给改革创新者撑腰鼓劲，让广大干部愿干事、敢干事、能干成事。” 

此外，在居民可支配收入增速下降的情况下，为了稳定消费增长，《政府工作报告》提出，
要增强消费拉动经济增长的基础作用。我们预计，政府将出台保持消费平稳增长的政策，
包括税收、金融支持、加大财政转移支付和社会福利支出、加大扶贫力度等。 

“十三五”规划纲要明确未来经济转型的方向。李总理提出，“十三五”期间要保持经济
中高速增长，政府确定的预期平均增长目标为 6.5%以上。十三五规划强调创新引领作用、
推进新型城镇化（户籍人口城镇化率从 2015 年的 37%上升到 2020 年的 45%）、推动绿
色生产生活方式、深化改革开放以及持续增进民生福祉等发展方向，基本上与我们在 2
月 21 日的前瞻报告中一致，在此不再重复分析。值得一提的是，李总理强调，“十三五”
时期首先要牢牢抓住发展第一要务不放松。说明未来五年保持一定的经济增长仍是政府
必须追求的重要目标。此外，政府希望大力推进结构性改革，在适度扩大总需求的同时，
突出抓好供给侧结构性改革，既做减法，又做加法，减少无效和低端供给，扩大有效和
中高端供给，增加公共产品和公共服务供给。我们判断，未来五年中国经济将实现一定
的增长，更重要的是，在结构上将出现较大变化，宏观结构将从投资驱动逐步过渡到消
费驱动，政府消费率和居民消费都将提升。在 2 月 21 日的前瞻报告中，我们预计未来 5
年消费年均增长率为 10.5%，比总体经济名义增速高 2 个百分点以上。 

在经济增长动力不足的情况下，供给侧改革的执行可能有所弱化。通观《政府工作报告》
讲话，对供给侧改革的描述不是重点，对供给侧改革的具体工作大多数是重述此前的政
策。由于今年的政府的经济政策主基调转向稳增长，而且不利的宏观经济增长环境也不
利于供给侧改革的顺利推进，我们预计供给侧改革的执行可能慢于预期。春节前夕，我
们看到，国务院分别发布了关于钢铁行业、煤炭行业化解过剩产能的指导意见，去产能
力度大幅低于预期，就说明这个现实。改革虽然可能推后，但不会缺席，中国经济要想
获得可持续的发展，最终必须通过各项改革的完成才能实现。从中期看，我们对中国的
各项改革仍然抱有信心。 

图表 1: 2016 年经济增长目标 

 

资料来源：政府工作报告、CEIC、中金公司研究部 

2016年

目标 实际 目标

GDP 7% 6.9% 6.5～7%

CPI 3% 1.4% 3%

赤字率 2.3% 3.5% 3%

M2 12% 13.3% 13%

新增就业 1000万 1312万 1000万

2015年
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佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


