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要点: 
 
中央经济工作会议于 12 月 7 日结束。 
 

 我们将会议精神总结为：“保增长总基调不变，调结构重要性上升”，调结构的重点是“增加居民消费，促进区
域协调，推动城镇化，加强节能减排”。 

 
 会议只字未提资产价格泡沫，仅一次提到通胀预期。无货币政策总量调整的说法。流动性将依然较为宽松。 

 
 会议多次提到转变增长方式和保持平稳较快增长，而转变增长方式的重点是拉动消费。鼓励住房需求释放是推

动消费的主要内容之一。 
 

 会议对城镇化的强调不是留于口号，而是有新的具体措施（放宽户籍限制）。这将拉动的不仅是普通消费，更重
要的是房地产。 

 
 会议对市场的影响较为正面，特别是有利于消费和房地产。这一政策主调以及最近我们报告中多次提到的短期

和长期消费契机，使我们仿佛听到一句熟悉而又陌生的震撼语句：中国消费站起来了！ 
 



中国经济：2009 年 12 月 8 日 

保增长总体基调不变：会议提出的主要任务第一条是“保持经济平稳较快发展”，我们的理解是： 
 

 “较快”显示政府依然认为“当前我国经济回升的基础还不牢固，……从外部环境看，世界经济复苏基础并不
稳固，国际金融危机影响仍然存在”，因此要保持一定增长速度，防止经济大起大落； 

 “平稳”显示政府希望经济增长在区域间更加协调，特别是促进中西部经济；在投资、消费和出口三驾马车间
更加平衡，特别是拉动居民消费。 

 
为实现这一目标，会议政策基调依然是“保持宏观经济政策的连续性和稳定性，继续实施积极的财政政策和适度宽
松的货币政策”。这符合我们此前的判断，即海外爆发迪拜债务危机显示全球金融环境依然脆弱，中国的政策制定者
可能会在中央经济工作会议中的基调保持宽松立场。 
 
会议对货币政策的表述不变，只字未提资产价格泡沫，通胀也着墨甚少，预计明年流动性仍将保持充裕，抑制价格
主要靠供给措施：会议没有提到通胀风险，只提到一次“处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀
预期的关系”，在货币政策语调方面，也没有对货币供应和贷款总量提出要求，只是“增强针对性和灵活性”。这表
明总体流动性将依然宽松，市场只是需要观察流动性在不同行业间的变化。今年的货币扩张是主动而为，明年则是
被动扩张：一方面，由于基建项目的后续融资需求，我们预计明年贷款仍将达到 7~8 万亿，而且企业有大量今年尚
未用的贷款，届时可以起到缓冲作用，可用资金不低于今年；另一方面，货币扩张一直是国内贷款和外汇流入两条
腿走路，今年是国内贷款这条腿发挥主力作用，而明年伴随出口好转和热钱流入，外汇占款增长将发挥更重要作用，
因此总体流动性将依然相对充裕。至于管理通胀预期的方法，会议只提及增加商品房供给、提高农业综生产能力，
这表明政府将主要依仗供给政策，抑制资产价格和农产品过快上涨。这在长期是有效的，但短期内价格仍有望上涨。 
 
调结构重要性上升：在保增长目标之外，会议延续了 27 日政治局会议的 5 个“更加注重”，体现了结构调整的重要
性显著上升，我们认为主要从以下四个方面发力： 
 
一：增加居民消费，其中房地产有“纲举目张”作用：关于如何实现促消费，会议提出四条举措： 
 
1. 收入支持政策：加大国民收入分配调整力度，增加涉农补贴规模，提高粮食最低收购价格，促进农民增收，做好
新型农村社会养老保险试点。 
 
2. 刺激政策：进一步做好家电、汽车摩托车下乡工作，继续实施家电和汽车以旧换新政策。以上这两条的重点对象
都是农民，农民的边际消费倾向高，收入的上升将极大拉动其消费。 
 
3. 释放房地产需求：增加普通商品住房供给，支持居民自住和改善性购房需求。这表明政府将鼓励住房需求释放作
为推动消费的主要内容之一。房地产对于相关消费（汽车，家电，家具，装潢）具有明显的推动作用（我们过去的
研究已表明这一点，见图表 1），房地产相当于纲，纲举目张。因此我们认为政府对房地产行业难以有大力的打压措
施，重心是增加供给而非打压需求。 
 
4. 降低预防性储蓄：完善社会保障体系，提高社会保障水平，提高城乡低保标准，加快落实医药卫生体制改革近期
重点实施方案。 
 
5. 加速城镇化：城镇的人均消费是农村的三倍以上，一旦农民成为市民，对于消费的拉动是巨大的。而且这将拉动
的不仅是普通消费，更重要的是房地产，用扩大供给的方式实现房地产行业的健康发展。 
 
在外需低迷之际，很多行业出现严重产能过剩，如果用简单的减法——即关闭落后产能——来消化过剩局面，会造
成失业问题。目前来看，政府希望通过拉动消费来有效消化产能，房地产尤为重要。在通货膨胀预期和城市化加快
的预期下，房地产行业短期更加受益。此外，汽车消费相关的刺激政策仍将持续，而且中西部汽车刚刚进入爆发性
增长期（参见我们 11 月 18 日的报告《谁说中国不消费》），有助于明年汽车消费保持较快的增长。 
 
二：促区域协调，“中西部追赶东部”效应将得到政府政策的支撑：会议强调“把重点放在加强中小城市和小城镇发
展上，推进基本公共服务均等化和引导产业有序转移，促进区域协调发展”。“继续实施西部大开发、东北地区等老
工业基地振兴、中部地区崛起的区域发展总体战略，积极扶持革命老区、民族地区、边疆地区、贫困地区加快发展”。
国务院日前正式批复《黄河三角洲高效生态经济区发展规划》，我国今年推出的区域经济发展规划中多数是在经济不
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发达地区：关中-天水经济区、辽宁、中部地区崛起规划、图们江区域开发规划，以及黄河三角洲，这表明区域经济
已经是新一轮经济发展的重要导向；后续来看，出于社会稳定的考虑，一些边疆地区将成为明年政策重点倾斜对象。
我们早在今年 7 月 22 日的半年度报告中提出的“中西部追赶东部”效应将得到政府政策的支撑。 
 
三：会议对城镇化的强调不是留于口号，而是有新的具体措施：放宽户籍限制，这将有利于房地产和农产品市场。
我们历来主张户籍制度的改革是我国把城市化做深做透的必要条件，而且有利于防止未来出现“去城市化”现象。
日本等国经验都显示，一国的城市化进程与其人口结构息息相关（图表 2），人口结构年轻时是城市化的黄金时期，
一旦人口开始老化，城市化就将停滞，如果户籍制度不改革甚至会出现去城市化（已经老了的农民工无法在城市工
作，纷纷回到农村）。因此政府在本次经济工作会议特意将推进城镇化作为明年的重要任务，提出放宽中小城市和城
镇户籍限制，符合我们的一贯建议。这将更加有利于二三线城市未来自住性房地产需求的增长（这些城市原本房价
可承受能力就好于一线城市，月供收入比只有 30%左右）。当然，看到了这一前景，眼前投资性房地产需求也可能大
幅上扬。此外，户籍制度放宽后更多农民进城转变为市民，他们从过去的农产品自给自足，变为需要从市场上购买，
有利于农产品商品化程度提高，从而推高其价格。从各地区目前城市化率来看（图表 3），中西部地区城市化空间巨
大，因此放松户籍政策对于加速内地城市化的作用更为明显，对当地房地产和消费的推动也将更显著，进一步支撑
我们提出的“中西部追赶东部”效应。 
 
四：加强节能减排，发展低碳经济：具体措施方面，会议提出“强化节能减排目标责任制，开展低碳经济试点，努
力控制温室气体排放”。 近期政府明确提出碳减排目标，同时中国领导人将参加哥本哈根会议，这都显示新能
源、节能减排等行业将得到战略性的支持。中国目前单位 GDP 二氧化碳排放量是美国的 5.5 倍，日本的 11 倍，
韩国的 4.3 倍，有很大减排空间（图表 4）。历史上看，美国、日本、韩国等国都是在人均 GDP (PPP 衡量)达到
5000 美元之后开始大幅加大对碳减排的投入，中国目前也已达到这一阶段（图表 5），低碳经济将是未来一段时
期的亮点。 
 
总体来看，会议对市场的影响较为正面，特别是有利于消费和房地产。这一政策主调以及最近我们报告中多次提到
的短期和长期消费契机，使我们仿佛听到一句熟悉而又陌生的震撼语句：中国消费站起来了！ 
 
图表１：房地产带动相关消费 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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图表 2：一国城镇化过程与人口结构密切相关 图表 2：一国城镇化过程与人口结构密切相关 
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图表 3：户籍限制放松后，中西部地区城镇化空间巨大 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 4：中国碳减排空间巨大 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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图表 5：美日韩都是在人均 GDP（PPP）达 5000 美元之后开始重视环保，目前中国已达到这一水平 
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新加坡百得利路 6 号 39 层 4 号 
邮编：049909 
电话: (65) 6572-1999 
传真: (65) 6327-1278 
 

北京建国门外大街证券营业部
北京市建国门外大街甲 6 号 
SK 大厦 1 层  
邮编：100022 
电话: (8610) 8567-9238 
传真: (8610) 8567-9235 
 
上海淮海中路证券营业部 
上海市淮海中路 398 号 
世纪巴士大厦裙楼 1-B、2-B  
邮编：200020 
电话: (8621) 6386-1195 
传真: (8621) 6386-1180 
 
深圳福华一路证券营业部 
深圳市福田区福华一路 6 号 
免税商务大厦裙楼 107、201  
邮编：518048 
电话: (86755) 8832-2388 
传真: (86755) 8254-8243 
 
杭州教工路证券营业部 
杭州市教工路 18 号世贸丽晶城 
欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话: (86571) 8849-8000 
传真: (86571) 8735-7743 
 
南京中山北路证券营业部 
南京市中山北路 1 号 
绿地广场 2 层  
邮编：210008 
电话: (8625) 8316-8988 
传真: (8625) 8316-8397 
 
广州天河路证券营业部 
广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(8620) 8396-3968 
传真：(8620) 8516-8198 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见
并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交
易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报
告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 


