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两会为2024年设定了较高的经济增长目标。其中GDP预期增长“5%左右”以及CPI实现3%的目标均和去年持

平。在提振市场信心的同时，较高的经济增速将会匹配1200万新增城镇就业目标。和2023年相比，今年实现

目标有一定挑战。2023年有疫情开放红利，消费在2022年的低基数上大幅反弹，今年没有此上行因素。私营

企业和消费者信心仍需进一步提升，投资和消费行为保守。因此，今年的经济表现取决于宏观政策力度。 

 

 

货币力度 

2023年，货币政策名稳实紧。企业面对的平均贷款利率为3.88%（按照PPI调整后的实际贷款利率为

6.88%）。国企和龙头民企可获得的银行贷款资金充足、利率极低，可低至3%以下。去年新增社融中，有

27%是政府债券，而在2019年该比例仅为18%。房地产行业资金枯竭，主要压力来自购房需求不足。 

 

今年情况和去年类似，政府仍然无意推高资产泡沫。两会中关于货币政策的论述和去年召开的全国金融工作会

议一致，强调“灵活适度，精准有效”，而非扩张性的。这意味着，假如经济数据不及预期，央行仍会放松银

根来稳定市场，但降息降准幅度均不会太大。 

 

PSL（抵押补充贷款工具）是主要的结构性货币政策之一，由央行通过政策性银行向特定部门提供长期、低息

资金。第一轮PSL于2014年展开，2014-2018年共计投放资金3.4万亿元，直接效果是推高了二三线城市的房

价。今年PSL可能的投放方向是保障房、城中村改造和抗震救灾相关基建。2023年12月和2024年1月分别新增

了3500和1500亿元，总体规模不及前次。本次启动PSL的主要效果是为投资托底，对经济的拉动效果会不及

2014年。 
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财政力度 

2023年，财政明显紧缩，在年底有所发力。政府债务规模继续增长，债务负担从地方向中央转移。新增的

1800亿元赤字全部由中央政府承担，中央预算赤字是历年来最高水平。预期未来几年，这种结构性转移将会

持续。如果要达到全年的GDP增长目标，财政支出力度需要高于去年。 

 

 
 

减税降费是近几年主要的改革方向。2020-2023期间，每年减税降费力度分别为2.6，1.1，3.4和2.2万亿元。

减税的主要受益人为企业。两会强调要做好“结构性减税降费”，专门针对科技创新和制造业企业。与此同

时，个人所得税总额上升，从2019年1万亿元上升至2023年的1.5万亿元，占GDP的1.2%。个税中的可抵扣额

度有所提高，但幅度不大，包括赡养老人、子女教育、租房和购房等。根据我们预测，2023年全年个税减免

可达1000亿元。但目前中国仅有1亿多人缴纳个人所得税，占人口的10%左右。随着居民收入上升，未来个税

税基仍可能扩大以补充财政缺口。 

 

社保支出继续上升，会在边际上利好低收入人群。两会报告中提出将居民医保人均标准提高30元，城乡居民养

老金最低标准提高20元。按照2022年底医保参保人数（9.8亿人）和养老金领取人数（1.6亿人）计算，财政

支出将因此增加326亿元。这部分额外支出将会利好低收入人群，和共同富裕的政策一致。 

 

土地财政下降是地方增长的主要限制。2021年土地出让收入为8.7万亿元，相当于地方一般公共财政收入的

42%，2022和2023年分别下降了23%和13%。2023年土地出让金仅占地方财政收入的32%，其中很大部分

土地拍卖的买家是国企。土地财政下降限制了地方政府启动项目的能力。预期2024年土地拍卖和土地出让金

收入会进一步下降，这意味着地方政府需要开发新的税源，并更依赖中央政府。 

 

地方政府专项债和中央特别国债发行量继续上升，将给债券市场带来压力。目前，地方政府债务的年度利息支

出约相当于1/3的新增专项债发行额，这将削弱新的基建项目支持。2024年计划新增3.9万亿元专项债，相当

于提高赤字率3%，新增的1万亿超长期中央特别国债，相当于提高赤字率0.8%。总体上看，2024年的财政支

出力度将高于去年，但实际推进仍然受限于项目质量和各地方政府的风险承受能力。 
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产业转型 

2023年，房地产政策明松实紧。全年房地产投资下降9.6%，新房开工面积下降20.4%，住房销量下降8.5%。

尽管地方政府有限价措施，一手房价格下降1%，二手房价格下降4%。事实上，房地产政策的目标仍然是尽量

维持房价平稳下降，房地产企业继续去杠杆以控制金融风险。两会特别提到要“标本兼治化解房地产”风险，

并推进“保交楼”，提高保障房建设和供给。此外没有任何信号表明政策将会尝试推高房价或者活跃地产交

易。预期今年房价仍将下探。但由于一方面房价已经出现长期下行趋势，另一方面房价下跌幅度又受到政策限

制，无法充分反应市场供需，这导致潜在购房者态度谨慎，观望时间延长。 

 

2024年的资本流向十分清晰。会议提到的“新质生产力”或者“高质量发展”都意味着中国经济将持续向高

新低碳绿色转型。新增资本将会通过产业投资基金、资本市场和银行流入新兴产业。会议中特别提到高新产业

包括智能网联新能源汽车、新型氢能、新材料、创新药、生物制造、商业航天、低空经济、量子技术和生命科

学。银行和资本市场将有更高比例的资本投向高新产业，逐步从房地产等传统行业撤出。 

 

中国的重点城市群和产业基地优势将更加突出。粤港澳大湾区兼具“经济发展优势地区”和“保持香港、澳门

长期稳定”的战略定位，将在经济增长中起到核心带动的作用。两会也提到要推动外贸“质升量稳”，优化

“跨境结算、汇率风险管理”服务，支持企业“开拓多元化市场”，发展跨境电商。长三角和粤港澳区域在高

新制造业和新业态跨境贸易中均享有巨大优势和国际竞争力，我们预期未来几年将会持续吸引投资和人口流

入。 
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免责声明 

本文件由恒生银行（中国）有限公司（“恒生中国”）发布。本文所载信息乃基于恒生中国认为可靠的资料来源，但该等

资料来源未经独立核证。并且，本文包含的预测及意见只作为一般的市场评论，仅供参考。该等预测及意见为恒生中国或

撰写本文件的（一位或多位）投资顾问于本文件刊发时的意见，可作修改而毋须另行通知。本文件并不构成，亦无意作为，

也不应被诠释为有关投资于本文提及的任何证券或投资产品的投资建议，要约、要约邀请或推荐。 

关于本文所含信息、预测或意见的公平性、准确性、完整性或正确性，以及任何该等预测或意见所依赖的基础，恒生中国
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及其关联公司亦可能因进行本文提及的全部或部分证券和/或投资产品赚取佣金或费用。 
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