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事件： 

中央经济工作会议

12 月 9 日至 11 日在北京

举行。习近平在会上发表

重要讲话，分析当前国内

外经济形势，总结 2014

年经济工作，提出 2015

年经济工作的总体要求和

主要任务。 

结论： 

 对于明年的经济工

作，中央更加重视稳

增长，经济有望企稳 

 细化方向，改革将向

纵深推进 

 财政、货币政策有望

更加积极，有利于明

年股、债市场的发展 

 

 

 

 

解读： 

一、更加重视稳增长，经济有托底 

中央把稳增长列为明年经济工作的首要任务。稳增

长和促改革不是矛盾的，确保稳定的经济增长是为了更

好地推进改革向纵深发展。面对明年经济较大的下行压

力，政府强调要托住经济增长的底线，保持经济运行在

合理区间。同时也强调了需要“适应经济发展的新常态，

经济正从高速增长转向中高速增长”。所以明年的经济

政策仍然以稳定托底为主。 

同时中央在改革推进的同时也强调了“稳定经济增

长是化解风险的重要前提”。会议指出“伴随着经济增

速下调，各类隐性风险逐步显性化，风险总体可控，但

化解以高杠杆和泡沫化为主要特征的各类风险将持续

一段时间”。而如何防范呢？政府希望通过“努力保持

经济稳定增长,高度关注风险发生发展趋势，按照严控

增量、区别对待、分类施策、逐步化解的原则，有序加

以化解。“故稳定经济增长是化解风险的重要前提，而

严控增量，逐步定向解决存量是未来解决风险问题的重

要措施。 

二、细化改革方向，推进改革纵深攻坚 

纵观全文，中央一如既往地强调了改革的重要性，

与前述中央政治局经济工作会议强调的“把转方式调结

构放到更加重要位臵，狠抓改革攻坚”的表述相一致。 

2014-12-12 经济更有“底”，股债两市添动力 
           ——2014 年 12月 09-11日中央经济工作会议点评 
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而本次会议与往届对改革方面的提法最大的不同在于细化了改革的方向。如国企改

革中的“推进国企改革要奔着问题去，以增强企业活力、提高效率为中心，提高国

企核心竞争力”；土地改革中的“要完善农村土地经营权流转政策，搞好土地承包

经营权确权登记颁证工作，健全公开规范的土地流转市场。”以及“加快行政审批、

投资、价格、垄断行业、特许经营、政府购买服务、资本市场、民营银行准入、对

外投资等领域改革”，明年改革将向深处，细处推进。会议将区域发展作为主要任

务之一，指出区域发展不仅承担稳定经济增长的短期目标，而且承担对外开放的战

略任务。“一带一路”、京津冀和长江经济带的建设明年将全面启动并推进。 

三、宽松预期有望确认，利于股债两市向好 

从稳增长、促改革和防风险的具体措施来看，在财政政策方面，强调“积极的

财政政策要有力度”，预计明年财政支出的力度将加大，在财政收入减速的情况下

可能会通过扩大财政赤字率来实现。而对于明年的财政投向，棚户区改造，铁路投

资和水利投资都有可能扩大。在货币政策方面，强调“货币政策要更加注重松紧适

度。”比照 13 年的“要保持货币信贷及社会融资规模合理增长，改善和优化融资结

构和信贷结构，提高直接融资比重”和 12年的“要注意把握好度，增强操作的灵活性”

的表述，本次的表述更强调货币政策的及时性和适度性。同时结合最近的降息，3

季度央行货币政策报告中删除了“流动性闸门”的表述和昨天央行上调贷款的合意

规模，政府对货币政策的态度转向放松。预计降息、降准等传统货币政策工具和创

新性货币政策工具都会得到运用。 

货币政策的宽松有利于股债市场向好。近期在前期上涨过快，在监管对风险加

强监控、海外资金回流等因素作用下，A 股市场多空博弈激烈，波动加大，债券市

场受到短暂冲击，也因资金冲击下的波动率提高。但明年在货币政策有望进一步宽

松的环境中，加之改革的推进，两市有望出现“调速不减势、量增质更优”的局面，

可重点关注改革加快推进的战略性领域。 
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重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的

业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 
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