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事件： 
十一届全国人大二次会议 3 月 5 日在京开幕，温家宝总理在会上作《政府工作报告》（以下简称《报告》）。 

解读： 
 
今天的《报告》基本符合我们在 3 月 2 日的《宏观经济周报——“两会前瞻”》中的预期，即本周开始的人大

会议将重点讨论包括社保、医疗、教育改革等中长期纲领，再次出台大规模刺激政策可能性较小，更多是对前

期 4 万亿投资等刺激政策的细化，所谓加码至“8 万亿”不过是空穴来风。 
 
1．重申“保八”决心： 
 

温家宝总理在《报告》中指出：“今年国民经济和社会发展的主要预期目标是：国内生产总值增长 8%左右，

经济结构进一步优化；城镇新增就业 900 万人以上，城镇登记失业率 4.6%以内；城乡居民收入稳定增长；

居民消费价格总水平涨幅 4%左右；国际收支状况继续改善。这里要着重说明，提出 8%左右的国内生产总

值增长目标，综合考虑了发展的需要和可能。在我们这样一个 13 亿人口的发展中国家，要扩大城乡就业，

增加居民收入，维护社会稳定，就必须保持一定的经济增长速度。只要政策对头，措施得当，落实有力，

就有可能实现这一目标。” 
 
2．财政赤字符合预期，并无额外刺激计划出台： 
  

对于如何实现“保八”，《报告》中重申了 4 万亿投资计划，积极财政政策和适度宽松货币政策组合，但

并无市场传言的新刺激计划出台：“今年的政府工作，要以应对国际金融危机、促进经济平稳较快发展为主

线……大规模增加政府投资，实施总额 4 万亿元的两年投资计划，其中中央政府拟新增 1.18 万亿元，实行

结构性减税，扩大国内需求；大范围实施调整振兴产业规划，提高国民经济整体竞争力；大力推进自主创

新，加强科技支撑，增强发展后劲；大幅度提高社会保障水平，扩大城乡就业，促进社会事业发展。……

实施积极的财政政策。一是大幅度增加政府支出，拟安排中央财政赤字 7500 亿元，比上年增加 5700 亿元，

同时国务院同意地方发行 2000 亿元债券，由财政部代理发行，列入省级预算管理。全国财政赤字合计 9500
亿元，占国内生产总值比重在 3%以内。…… 实施适度宽松的货币政策。货币政策要在促进经济增长方面

发挥更加积极的作用。保证货币信贷总量满足经济发展需求，广义货币增长 17%左右，新增贷款 5 万亿元

以上”。此外，《报告》谈到房地产市场时并无新政策出台：“采取更加积极有效的政策措施，稳定市场

信心和预期，稳定房地产投资，推动房地产业平稳有序发展。加快落实和完善促进保障性住房建设的政策

措施……选择一些有条件的地区进行试点，把部分住房公积金闲置资金补充用于经济适用住房建设。……

落实好支持居民购买自住性和改善性住房的信贷、税收和其他政策。对符合条件的第二套普通自住房购买
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者，比照执行首次贷款购买普通自住房的优惠政策；对住房转让环节营业税，按不同年限实行有区别的税

收减免政策；……加大对中小套型、中低价位普通商品房建设的信贷支持。……加快发展二手房市场和住

房租赁市场。”  
 
我们在 3 月 2 日的《宏观经济周报》中预计，两会上再次出台大规模刺激政策可能性较小，而更多是对前

期刺激政策的细化，譬如 4 万亿投资等。今日的《报告》中指出，2009 年中央公共投资将达 9080 亿元，

比 08 年增加 4875 亿，具体分布见表 1。《报告》的 9500 亿财政赤字安排也符合此前预期（图 1）。我们

估算这对 GDP 带来的财政刺激效应大约为 2.2%（图 2），维持对于 09 年 GDP 增速 7.4~8%的预期。我们

认为较高的财政赤字意味着货币政策无须过度宽松，特别是贷款无必要保持超速增长，因为刺激方案中的

相当一部分资金将通过发行国债得以融资。《报告》谈及货币政策时表示今年“新增贷款 5 万亿元以上”，

也显示贷款无须高速增长（因为前 2 个月可能已贷出超过 2.5 万亿）。 
 
国债发行将显著挤压流动性：为弥补财政赤字，今年国债发行规模将净增 9500 亿，这意味着未来每月发债

平均需增加近千亿（1-2 月份发行规模较小）。再加上最近央行已开始重发央票，银行资金将重新配置到这

些投资工具，对前期爆发性增长的票据贴现产生替代，挤压市场流动性。 
 

3．4 万亿投资结构微调，更重视促民生、调结构： 
 

温家宝总理在《报告》中强调了保增长之外，调结构的重要性：“做好今年政府工作，必须把握好以下原

则：一是扩内需、保增长。二是调结构、上水平。三是抓改革、增活力。四是重民生、促和谐”。同日公

布的国民经济和社会发展计划草案报告中，对于两年 4 万亿投资的构成的解释，与去年底发改委首次公布

的 4 万亿构成相比有所调整（图 3）：基建投资比重有所降低（从 18000 亿降至 15000 亿），节能减排从

3500 亿降至 2100 亿；而促民生、调结构支出比重上升（其中保障性安居工程从 2800 亿上升至 4000 亿，

医疗教育从 400 亿大幅增至 1500 亿，自主创新从 1600 亿增加至 3700 亿）。这符合我们此前的建议，即经

济增长不是实现国泰民安的唯一途径，目前中国的社保与医疗保障体系尚未健全，但与 1998 年相比已有了

明显的提高（见表 2），而当时经济增速低于 8%，社会依然稳定。最近中国在社会保障制度方面的改革措

施和对弱势群体的扶植政策显示，政府可以通过各种途径努力实现国泰民安，而非仅仅依靠经济增长。 
 
4．推进社保、医疗、教育等改革，有助于中长期拉动消费： 
 

我们在 3 月 2 日的两会前瞻中预计政府将推进教育、医疗和社会保障体系改革，均得到验证：  
 

 《报告》指出，09 年在社保方面，“一是推进制度建设，完善基本养老保险制度，全面推进省级统筹。

新型农村社会养老保险试点要覆盖全国 10%左右的县（市）。出台养老保险关系转移接续办法。……

二是扩大社会保障覆盖范围。三是提高社会保障待遇。今明两年继续提高企业退休人员基本养老金，

人均每年增长 10%左右。继续提高失业保险金和工伤保险金标准。进一步提高城乡低保、农村五保等

保障水平，……多渠道增加全国社会保障基金。中央财政拟投入社会保障资金 2930 亿元，比上年预

计数增加 439 亿元，增长 17.6%。地方财政也要加大投入。  
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 教育方面，“今年要研究制定国家中长期教育改革和发展规划纲要，对 2020 年前我国教育改革发展

作出全面部署。……提高农村义务教育公用经费标准，把小学、初中学生人均公用经费分别提高到 300
元和 500 元。逐步解决农民工子女在输入地免费接受义务教育问题。 

 
 医疗方面，“一是推进基本医疗保障制度建设。将全国城乡居民分别纳入城镇职工基本医疗保险、城

镇居民基本医疗保险和新型农村合作医疗制度覆盖范围，三年内参保率均提高到 90%以上。继续提高

城镇居民医保和新农合筹资标准和财政补助标准，适当扩大报销范围，提高报销比例。……二是今年

要统一制定和发布国家基本药物目录，出台基本药物生产、流通、定价、使用和医保报销政策，减轻

群众看病就医基本用药费用负担。……三是健全基层医疗卫生服务体系。今年要全面完成规划支持的

2.9 万所乡镇卫生院建设任务。三年内中央财政再支持 5000 所中心乡镇卫生院、2000 所县级医院和

2400 所城市社区卫生服务中心建设。四是促进基本公共卫生服务逐步均等化。扩大免费公共卫生服务

范围…… 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。” 
 
体现在财政投入上，09 年预算中政府对于医疗、教育和社会保障的投入分别将达到 3415.6 亿元，10946.6
亿元和 8330.7 亿元，比上年同比增长 25.5%，22.5%和 23.1%（图 4，图 5，和图 6）。以上这些举措有助

于从中长期降低储蓄率，促进国内消费，推动中国经济走向再平衡。我们一直强调，国际经验显示，一国

的居民消费率与其政府对于教育、医疗卫生等公共事业的开支正相关（参见我们 2006 年 3 月份的报告《成

长中的中国消费》）。日本的经验尤为明显，其家庭储蓄率在 1970 年代曾长期高企，致使国内消费不足。

日本通过两项举措来完善社会保障体系（图 7）：1. 大幅增加政府社会保障开支；2. 通过企业年金等制度，

大幅增加雇主的社保缴费负担。从 1970 年到 1980 年，日本政府的社保开支上涨了 7 倍，占 GDP 的比重从

2.1%提升至 4.6%。而同一时期，雇主的社保开支也上涨了 5 倍，占 GDP 的比重自 3.6%提升至 6%。日本

家庭储蓄率也随之降低。 
 

5.  资源品（特别是水、电）价格改革有望推进： 
 
《报告》提出“推进资源性产品价格改革。继续深化电价改革，逐步完善上网电价、输配电价和销售电价

形成机制，适时理顺煤电价格关系。积极推进水价改革，逐步提高水利工程供非农业用水价格”。我们认

为，目前通缩压力较大也为改革过去多年资源品定价较低的局面提供了契机。 
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2009年中央政府公共投资安排 单位：亿元

项目 数额

农业基础设施及农村民生工程 2081
  其中：水利工程 401
        农村饮水、电网、沼气等 430
        小型农田水利建设 635
保障性住房建设（包括农村危房改造) 493
节能减排和生态建设 680
  其中：十大重点节能工程、循环经济发展等 325
        城镇污水、垃圾处理设施、污水管网 130
        重点流域水污染防治 40
教育卫生等社会事业建设 713
地震灾后恢复重建 1300
自主创新、技术改造及服务业 452
  其中：重大科技专项投资（设备购置） 125
        支持企业自主创新和高技术产业化 200
铁路、公路、机场和港口等基础设施建设 2317
其中：铁路 732
      公路 1035
      机场 242
      港口 103
其他社会事业等投资项目 394
待安排的重点投资项目 650

合计 9080
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表 1：09 年中央公共投资预算分解 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、全国人大、中金公司研究部 

图 1：09 年财政赤字创历史纪录 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、CEIC，中金公司研究部 

图 2：我们估算的财政激励作用 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、中金公司研究部 

图 3： 4 万亿投资的构成有所调整 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家发改委、全国人大、中金公司研究部 
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图 4：国家对于医疗的支出不断加大 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、中金公司研究部 

图 5：国家对于教育的支出不断加大 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、中金公司研究部 

图 6：国家对于社保的支出不断加大 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、中金公司研究部 

图 7：日本加大社会保障投入促使家庭储蓄率下降 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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失业保险制度建立以来，累计保障了2700多万失业人员基本生活，并为国有企业下岗职工基本生活保障制

度的实施提供了270亿元的资金支持。失业保险还安排资金促进就业，推动市场就业和再就业机制的不断完

善

截至今年8月，工伤保险参保人数已达13327万人。同时工伤保险制度的实施范围由国有企业逐步向非国有

企业扩展，覆盖的人群逐步从正式职工向非正规就业人员、从城镇职工向农民工扩展

社保支出占财政支出的比重由1998年的5.5%提高到2007年的11%

基本养老金发放额由1998年的1500多亿元增加到2007年的5900多亿元，并实现当期无拖欠

基本养老金水平不断提高：月人均养老金从1998年的455元提高到2007年的963元

养老保险制度覆盖的范围不断扩大：参保人数由1998年的1.12亿人增加到2007年的2.01亿人。在农村，我国

已经有5171万农民参保了农村社会养老保险

卫生医疗过去10年的改革进程

社会保障过去10年的改革进程

医疗卫生支出占全国财政总支出的比重从1998年仅有0.62%上升至2007年的4%

城镇基本医疗保险制度和新型农村合作医疗制度从无到有：1998年开始，城镇建立社会统筹和个人帐户相

结合的基本医疗保险制度，用人单位交纳工资总额的6%，个人缴纳工资的2%；农村建立中央政府、地方

政府和个人共同出资的新型农村合作医疗制度

1998年，国务院印发《关于建立城镇职工基本医疗保险制度的决定》。截至2008年6月，城镇职工基本医疗

保险参保人数达到1.9亿人，城镇居民基本医疗保险参保5813万人，新型农村合作医疗参保8.15亿人。目

前，城镇职工基本医疗保险制度在全国普遍建立，基本完成了公费、劳保医疗制度向基本医疗保险制度的
转轨

农村合作医疗的覆盖率从1998仅为6.6%到实现农村覆盖率100%

全国财政收入 2,172 2,640 3,165 3,876 5,132 6,132 6,674*
全国财政支出 2,465 2,849 3,393 4,042 4,957 6,243 7,624
全国财政盈余/赤字 -293 -209 -228 -166 176 -111 -950 

全国财政收入 16 16.5 17.2 18.5 20.8 20.4 20.7
全国财政支出 18.1 17.7 18.3 19.2 20.1 20.8 23.6
全国财政盈余/赤字 -2.1 -1.3 -1.1 -0.7 0.7 -0.4 -2.9 
2009年财政收入支出占GDP比重为中金估计, *包括调入中央预算稳定调节基金505亿

2008 2009预算

2008 2009（占GDP百分比，%） 2003 2006 20072004 2005

（人民币，十亿）
2003 2004 2005 2006 2007

表 2：目前的社保、医疗体系相对于 1998 年有显著进步 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：人民网、中国统计年鉴、中金公司研究部 

表 3：09 年财政收支预算 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：财政部、中金公司研究部 
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金额(亿） 增长率（%） 金额(亿） 增长率（%） 金额(亿） 增长率（%） 金额(亿） 增长率（%）

全国财政支出 40213 18.5 49565 23.3 62427 25.9 76235 22.1
其中中央财政支出：

     社会保障和就业支出 2026 22.9 2303 13.7 2744 19.1 3351 22.1
     科技支出 794 29.2 1000 26.0 1163 16.3 1461 25.6
     中央政府公共投资 - - - - 4205 - 9080 115.9
     三农支出 3517 14.2 4318 23.0 5956 37.9 7161 20.2
     医疗支出 167 65.4 664 296.8 827 24.5 1181 38.2
     教育支出 611 39.4 1076 76.0 1599 48.5 1981 23.9
  节能减排投资 - - 235 - 423 80.0 495 17.0

2009年预算2008年实际2006年实际 2007年实际

单位：亿元

农林水事务 4723.71 5776.02 122.3
教育 8937.91 10946.63 122.5
医疗卫生 2825.56 3415.61 120.9
社会保障和就业 6770.03 8330.67 123.1
保障性安居工程 223.40 669.38 299.6
文化体育与传媒 1086.34 1248.07 114.9
科学技术 2108.13 2647.83 125.6
环境保护 1427.42 1745.67 122.3
公共安全 4040.09 4870.19 120.5
国防 4182.04 4806.86 114.9
外交 240.74 270.64 112.4
一般公共服务 8323.47 9317.79 111.9
城乡社区事务 3977.43 4712.17 118.5
交通运输 2694.88 4172.04 154.8
采掘电力信息等事务 2590.01 2623.41 101.3
粮油物资储备等事务 1973.77 2509.20 127.1
金融事务 1101.02 466.19 42.3
地震灾后恢复重建支出 766.29 1180.00 154.0
国债付息支出 1404.75 1510.52 107.5
预备费 1040.00
其他支出 3030.04 3976.11 131.2
全国财政支出 62427.03 76235.00 122.1

注：金融事务支出为上年执行数的42.3%,主要是用于支持金融体制改革方面的相关支出减少

2009年全国财政支出预算安排

项目 2008年执行数 2009年预算数
预算数为上一年执

行数％

表 4：中央政府加大对于农业、医疗、教育和社保投资 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、中金公司研究部 

表 5：2009 年全国财政支出预算安排 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：财政部、中金公司研究部 
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