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不一样的稳增长：从强力拉动到着力推动 

——12 月 14 日中央经济工作会议点评 

宏观报告 发布时间：2011 年 12 月 14 日

投资要点： 

 经济工作会议确定的 2012 年经济调控方向已经被确定：稳

增长为首要目标的积极财政政策和稳健货币政策。 

 毫不例外，政府和党的目标和导向保持了一致。因此，我们

维持 9 日的政治局会议点评观点：政策基调从控通胀转为

稳增长，政策放松不再是问题，而是如何放松（详见 12 月

9 日《稳”字当头，松政策为动力，扩内需为核心》。 

 重点领域依然看好：调结构下的新一代信息技术等战略产业

和物流软件信息等服务业；扩内需促消费下的文化旅游、汽

车（新能源汽车）以及铁路、农田水利、保障房等投资；节

能减排和环保产业及出口升级下的服务贸易和高科技产业。

 不过从表述重点和内容看，经济工作会议在部分领域强调的

更加具体和明确： 

 （1）稳中求进表示“稳定”压倒一切。在此总基调下，预

计全年的调控节奏是“先稳后改”。上半年着重稳增长，在

经济企稳后强调改革。 

 （2）财政政策更加明确将使用结构性减税。财政投入固然

将保持较大规模。但连续大规模的赤字和地方政府高债务制

约了政府直接投资的空间，而相应的结构性减税成为重点。

 由直接大规模投资退为结构性减税，犹如从拉动方式转变为

间接推动，显然，前者的效果会更加明显，后者则取决于经

济主体的意愿。这种调控方式长期利好中国经济结构调整，

但增加了短期经济和调控的不确定性。 

 （3）明确货币政策的工具和目标：多种货币工具，保持信

贷合理增长。经济下行超预期，则存准、公开市场操作和利

率等一切皆有可能。新增信贷可能前高后低，目标 8 万亿。

 （4）对经济增长和调控战略更加明确：实业致富。抑制各

类资产价格，促投资向实业回归。这对房地产、各类投资品

以及其他资产价格的泡沫程度容忍度下降。 

 （5）新一轮体制改革意愿强化。“抓改革”明确提出，并

且列 5 大重点之第四。10 年一轮回的大体制改革有望出台。
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