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內地穩增長措施料加碼 拉動GDP達標
邵宇：經濟轉型周期 需為􀎠降風險 調結構􀎡預留政策空間
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全國兩會政府工
作報告（下稱，報

告）指出，2024年開始擬連續幾年發行
超長期特別國債，專項用於國家重大戰略
實施和重點領域安全能力建設，今年先發

行1萬億元（人民幣，下同）。邵宇指出，
超長期特別國債打開了一條新的債務再平衡之
路，可延續政府投資，降低付息成本，推動債
務結構的優化。他並指，財政政策是實現經濟
增長目標的重要舉措，今年要實現5%左右的
GDP增長目標， 「3%左右」 CPI漲幅目標，財
政政策需要發力提效。

「積極的財政政策要適度加力、提質增
效。」 報告指出，赤字率擬按3%安排，赤
字規模4.06萬億元，較上年年初預算增加
1800億元。

邵宇提醒，依據預算報告，2024
年政府安排的各類債務包括，3.34
萬億元普通國債、1萬億元特別國
債、0.72萬億元地方政府一般債
券，以及3.9萬億元地方政府專項
債券，合計8.96萬億元。此外，去
年四季度增發的1萬億元國債或有
5000億元在今年使用。他估算，今
年債務規模安排或達9.46萬億元，

同時還不能忽略政策性開發性金融工具對政府
信用和財政擴張的支持， 「2024年實際赤字安
排規模更大、實際赤字率更高」 。

嚴控地方新增城投與隱性債
今年財政赤字規模擴大的同時，財政支出

效率的提升至關重要。邵宇認為，報告提及
「適度加力、提質增效」 ，可通過篩選優質項
目、有效轉移支付、提高農村家庭養老金等方
式，提高財政支出乘數和財政資金的使用效
率。

邵宇指出，除了保持整體經濟發展的積極
取向外，報告還強調平穩過渡和槓桿優化。過
去，地方政府是公共投資的主體，通過發行專
項債和擴張城投債方式投資基礎設施，在推動
城市化快速發展的同時，地方債規模也快速增
加。他續稱，截至去年末，地方政府和中央政
府的債務餘額分別約40萬億元、30萬億元，若
算上地方政府隱性債，槓桿率或達1.1倍。

邵宇補充說，中央政府去年提出一攬子化
債方案，省級政府發行特殊再融資債券作為置
換債，並嚴控地方政府新增城投債、隱性債。
城投債增量得到控制後，特殊再融資債券一定
程度擠佔了專項債，地方借債投資亦被明顯約
束。

發行超長期特別國債
推動債務結構優化

全國兩會
政府工作報告

（下稱，報告）指出，穩健的貨幣
政策要靈活適度、精準有效，促進
社會綜合融資成本穩中有降，保持
人民幣匯率在合理均衡水平上的基
本穩定。邵宇指出，貨幣政策的考
量要複雜些，不僅要權衡與財政政
策的配合，還需考量資產價格及人
民幣匯率的波動等因素。綜合流動
性、市場價格、實際利率與融資成
本判斷， 「年內降準、降息仍有空
間」 。

邵宇認為，貨幣供應量與實體
經濟需要匹配，過多的貨幣追逐過
少的商品易引發通脹，而過少的貨
幣追逐過多的商品則易引發通縮，
「二者關係類似水與麵粉，貨幣是
『水』 ，隨着實體經濟的增長，水
的增長量需適度匹配。」

「按歷史經驗，名義GDP增速
到6.5%，社融總量增速要到8%至
9%。」 邵宇提醒，今年1月末社融
存量規模384.29萬億元（人民幣，
下同），同比增長9.5%；社融規模
增量6.5萬億元，較上年同期多5061

億元。從總量上看，流動性仍較寬
鬆，鑒於當前市場價格較低、實際
利率較高，且實際融資成本較高，
「年內降準、降息仍有空間」 。

引導流動性流入實體經濟
邵宇還表示，降息還需考量人

民幣匯率的穩定，市場預期美聯儲
有望在6月或三季度降息，美聯儲降
息後，美元指數預計走弱，人行降
息的外部空間將擴大，靈活性也增
強。他續稱，總量充沛環境中，還
需解決結構性問題，包括如何將偏

寬鬆的流動性引入實體經濟，提振
市場價格、房地產和金融資產價格
等。

記者留意到，2月在MLR（中
期借貸便利）利率原地踏步背景
下，5年期以上LPR（貸款市場報價
利率）卻單獨調降了25個基點，降
幅歷史最勁。邵宇分析，2月操作可
保持人行層面政策性利率的穩定，
同時可推動商業銀行將利息讓利於
市場，藉此刺激企業、個人去借貸
投資，尤其是投資房地產以提振樓
市。

融資成本仍高 年內降準降息可期
適度匹配

推進新產業突破 提升新質生產力
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邵宇表示，
中國正處在新舊動能轉

換、經濟結構轉向升級的關鍵
期，政府工作報告（下稱，報告）提
出， 「大力提升新質生產力，推動高質
量發展」 ，要求 「穩中求進、以進促
穩、先立後破」 。他說： 「新技術、新
產業可提升新質生產力，政府可着力新
基建和管制突破。」

在邵宇看來，當前全球主要經濟體
對產業政策的重視程度都在增加，政府
有意引導一些產業發展。作為一個新興
經濟體，產業政策在中國扮演着非常特

殊的作用，一些財政政策和貨幣政
策需通過產業政策來實現。他並

指，提升新質生產力，本質上是一系列
先進技術和先進產業獲得重大突破，通
過全面提高全要素生產率，傳導到整個
國民經濟，從而推動經濟的轉型升級。

報告提出，積極培育新興產業和未
來產業，主要包括智能網聯新能源汽
車、氫能、新材料、創新藥、生物製
造、商業航天、低空經濟等。發展數字
經濟方面，要求開展 「人工智能＋」 行
動。

上述產業都是 「先立後破」 中需
要 「立新」 的內容。邵宇解釋，目前
產業革命的三大主要動力包括，新能

源、大數據和人工智能、生物醫藥和
基因工程。其中，人工智能最為熱
門，特別是大語言模型在技術上已獲
突破，未來將對財務會計、法務等職
位形成替代。

邵宇總結道，綜合考慮當前國際環
境、美國生成式人工智能革命，以及國
內發展新質生產力、經濟轉型升級等，
政府料續大規模投入新技術和新產業。
他預期，決策層未來至少在兩大層面推
動產業進步，一是基礎設施投資，涉及
充電設施、通信網絡等新基建；二是管
制的調整，如低空經濟和商業航天均有
想像空間，可帶動廣泛的產業鏈，但依
賴於空域管制的調整。

高質發展

「經濟增長目標不能設太低，需要與中長期發展目標相匹配。」
邵宇解說，按 「十四五」 規劃及2035年遠景目標綱要，
2035年中國人均GDP要較2020年翻一番，達到中等發
達國家水平；城鄉居民收入也要比2020年翻一番
以上，中等收入群體顯著擴大。他說，鑒於疫
情擾動下，經濟增速有所回調，要實現2035
年 「雙翻番」 目標，從2024年到2035年的
GDP增速就不能低於4.8%，考慮到經濟
潛在增速 「邊際遞減」 規律，今年需將
GDP目標設在4.8%之上。

在邵宇看來，經濟增長目標亦不
能設得過高，而需考量現時經濟形勢
與風險。事實上，目前中國經濟正處
在去債化債、經濟轉型升級的周期，
需為 「降風險、調結構」 預留一定的
政策空間。

預期消費維持較高增長
邵宇指出，在上年低基數影響，以及

政策定力保持相當穩定的情況下，2023年中
國GDP最終實現5.2%的增長，圓滿完成了全年
「5%左右」 的預期目標。2024年要實現 「5%左

右」 的目標，政策端仍需加碼提效。他說： 「對
政府而言，GDP目標相當於KPI考核，可以激勵
政府實施相應的政策去達成目標。」

至於 「三駕馬車（出口、消費、投資）」 對
中國經濟總量增長的貢獻度方面，邵宇預計，今
年中國出口將逐步修復到零附近，消費增速雖可
能有所回落但仍將維持較高增長，
「投資端主要包括製造業、基建和

房地產投資，年內投資表現需關注
房地產投資的修復水平。」

邵宇強調，房地產的修復事
關今年中國經濟的復甦程度，而
房地產政策對其市場修復也有很大
影響。今年全國兩會政府工作報
告，從 「防風險、發展新模式」 兩
個角度分析內地房地產行業。

房地產轉型需時間和耐心
「經濟轉型升級過程中，房地產與新產

業之間是一種平穩過渡的關係，存在一個此消
彼長的過程。」 邵宇說，房地產轉型仍需耐心與時
間，房地產在整個國民經濟中仍扮演非常重要的角色，
房地產及其上下游產業鏈的經濟產值在GDP中佔比約30%， 「當
前政策是在 『防風險』 基礎上發展新模式」 。

今年的政府工作報告指出，適應新型城鎮化發展趨勢和房地產市場供求
關係變化，加快構建房地產發展新模式。邵宇認為，所謂 「房地產發展新模
式」 ，一是推動 「三大工程」 ，加大保障性住房建設和供給；二是完善商品
房相關基礎性制度，滿足居民剛性住房需求和多樣化改善性住房需求。

邵宇補充說，過去房地產發展主要是大力拓展空間，利用「高槓桿、高周
轉」模式建新城新房，推動城市化率快速升至65%。按全球經驗，城市化增速
將下降，隨着老齡化、少子化，以及住房存量趨於飽和，市場供求關係已發
生變化。他強調，如今，發展模式轉向「城中村」改造和保障房建設，在「降槓
桿」基礎上做結構優化，藉此滿足剛性和改善性住房需求，而非投資需求。

大公報記者 倪巍晨上海報道
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今年全國兩會政府工作報告，將2024年
GDP（國內生產總值）增速預期目標設

定為5%左右。國家金融與發展實驗室特聘
高級研究員、中國首席經濟學家論壇理事
邵宇向《大公報》表示，今年設定的全年增
長目標，充分考慮了當前經濟形勢、長期

發展目標，以及對市場的激勵性， 「該目標總體上積極平穩，既
具含金量，也利於改善市場預期、提升信心。」

編者按：
中國首席經濟學家論壇推出 「首席論談」 欄目，

組織首席經濟學家討論、辯論中國經濟形勢、政策和
相關公共議題。《大公報》作為戰略合作夥伴，將每
一期欄目內容編輯為專題報道，以饗讀者。

欄目嘉賓：
中國首席經濟學
家論壇理事

邵宇

主理人：
首席宏觀戰略研
究所副所長
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平衡債務

▲美聯儲降息後，美元指數預計走弱，人行降息的外部空
間將擴大，靈活性也增強。

▲目前中國經濟正處在去債化債、經濟轉型升級的周期，需為 「降風險、調結構」 預留一定的政策空間。
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中國今年主要發展預期目標
分項

國內生產總值

城鎮新增就業

城鎮調查失業率

居民消費價格

國際收支

糧食產量

大公報記者倪巍晨整理

預期目標

增長5%左右

1200萬人以上

5.5%左右

漲幅3%左右

保持基本平衡

1.3萬億斤以上


