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宏观简评 
    内容未超预期 但更重消费增长 

        ——“两会”政府工作报告点评

本报告认为政府工作报告诸多内容并未超出市场预期。但重视消费对经济增长

的主导性作用，提出短期与中长期措施。 

主要观点： 

 
 政府工作报告的诸多内容并未超出市场预期。“8%左右”的

经济增长目标低于此前所提的“保八”水平；宏观调控目标由

此前“保持经济平稳较快发展”变为“扭转经济增速下滑趋势”。

这两方面说明经济仍存在继续下行风险。 

 重视消费对经济增长的主导性作用，提出短期与中长期措施。

国内消费没有较强的“顺周期”特性，是一个“结构性”问题，

依赖于社会保障机制的健全，而这些中长期战略措施能够提振

未来 2-3 年内消费，短期措施将促进 09 年消费保持 14-15%的

平稳增长。  

 09 年贷款规模将有望达到甚至超过“6 万亿元”。主要基于：

预计 1-2 月份的信贷量达到全年 50%，适度宽松货币政策在未

来 6 个月内不会改变。  

 明确放松房地产贷款，为银行房地产开发贷款提供指引。提出

“加大对中小套型、中低价位普通商品房建设的信贷支持”。

有助于推动银行对开发商放贷，减少房地产投资下行的幅度。

我们上调 09 年上半年房地产开发投资同比下降 5-8%。 
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主要事件： 

3 月 5 日上午，十一届全国人大二次会议召开，国务院总理温家宝做政府

工作报告。 

关注点： 

1、 正式、明确提出 GDP 增长“8%左右”的目标。 

2、 09 年政府工作原则：“一是扩内需、保增长。坚持把扭转经济增速下

滑趋势作为宏观调控最重要的目标，把扩大国内需求作为促进经济增

长的长期战略方针和根本着力点，增加有效需求，加强薄弱环节，充

分发挥内需特别是消费需求拉动经济增长的主导作用。” 

3、 重申 2009 年政府工作的主要任务：通过增大投资与减税扩大国内需

求；实施调整产业振兴规划；推进自主创新，加强科技支持；大幅度

提高社会保障，扩大就业等。 

4、 加强与改善宏观调控中，实际积极财政政：2009 年中央政府投资总额

9080 亿元；适度宽松货币政策：M2 增长 17%左右，新增贷款 5 万亿

元以上。 

5、 积极扩大国内需求特别是消费需求。培育消费热点，拓展消费空间：

汽车消费，便民消费，旅游休闲消费，服务消费与新型消费等。 

6、 促进房地产市场稳定健康发展。对符合条件的第二套普通自住房购买

者，比照执行首次贷款购买普通自住房的优惠政策……加大对中小套

型、中低价位普通商品房建设的信贷支持。  

7、 较大幅度提高粮食最低收购价，……今年小麦、稻谷最低收购价平均

每斤分别提高 0.11 元和 0.13 元。 

8、 推进医疗卫生事业改革发展。推进基本医疗保障制度，城镇职工、居

民与新型农村合作医疗制度三年内参保率提高到90%以上。今后三年，

各级政府拟投入 8500 亿元，其中中央财政投入 3318 亿元，以保证医

疗卫生体制改革的顺利推进。 

我们的观点： 

1. 政府工作报告的诸多内容并未超出市场预期，但其进一步明确了 09
年的经济增长目标与宏观调控目标。“8%左右”的经济增长目标低

于此前所提的“保八”水平；宏观调控目标说法转变，由此前“保持

经济平稳较快发展”变为“扭转经济增速下滑趋势”，说明经济仍存

在下行风险。 

2. 重视消费对经济增长的主导性作用。提出针对消费增长的短期与中长

期措施。这包括中长期战略：调整收入分配格局，提高劳动报酬占比，

增加社会保障资金与提高医疗参保率；短期要培育消费热点、拓展消
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费空间，做好“家电下乡，农机下乡……”等工作。我们认为，中国

消费增长没有较强的“顺周期”特性，更是一个“结构性”问题，依

赖于社会保障机制的健全，而这些中长期战略措施能够提振未来 2-3
年内消费，短期措施将促进 09 年消费保持 14-15%的平稳增长。 

3. 09 年贷款规模将高于“5 万亿元”，有望达到甚至超过“6 万亿元”。

主要基于：1-2 月份的信贷量预计约在 2.5 万亿元，达到全年的 50%，

适度宽松的货币政策预计在未来 6 个月内不会改变。 

4. 明确放松房地产贷款，为银行房地产开发贷款提供指引。提出“加大

对中小套型、中低价位普通商品房建设的信贷支持”。去年四季度，

房地产贷款增速已大幅回落至 10%，而且今年一季度有 2850 亿元开

发贷款到期，开发商资金压力较大。因此，政府此时提出对房地产开

发商提供资金支持，有助于推动银行对开发商放贷，减少房地产投资

下行的幅度。我们上调 09 年上半年房地产开发投资同比下降 5-8%。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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