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	一、 政策再调整下的中国经济：经济稳中有变，下行不减
	2018年以来，中国经济面临内部去杠杆和外部贸易战的双重压力，经济下行压力有所加大，工业生产缓慢回落，基建投资探底拉低投资整体增速，社零额增速个位数运行，随着全球经济的走弱和中美贸易冲突持续发酵出口压力有所显现。面对经济运行“稳中有变”的局面，2018年下半年以来，宏观政策再次出现调整，去杠杆逐步转向稳杠杆，宏观政策逐渐由“严监管、稳货币、结构性紧信用”转向“稳监管、宽货币、结构性宽信用”再进一步转向“稳监管、宽货币、宽信用”，预计2019年宏观政策仍将保持边际宽松基调，继续动态求稳，稳增长、稳杠...
	表1 : 2018-2019中国宏观经济指标及预测
	表2 三次产业、三大需求对经济增长的贡献率和对GDP累计同比的拉动（%）
	二、 经济下行加大需关注投资回落、通缩或带来企业盈利恶化、新动能是否持续等问题
	三、 经济结构转变关键期，政策“变中求稳”需重点关注四类宏观风险
	2019年社融有望回升，信用风险或呈现“先扬后抑”态势。2018年下半年以来，宏观政策出现调整，从前期的“严监管、稳货币、结构性紧信用”转向“稳监管、宽货币、结构性宽信用”，并出台了一系列措施缓解民营企业融资难等结构性问题。虽然当前宽信用效果还有待观察，但预计2019年随着政策效果的进一步显现，信用收缩态势或有缓解，社融规模有望出现一定程度的回升，由于外部信用收缩而给企业带来的流动性压力或有缓解。但值得关注的是，2019年宏观经济下行压力仍存，经济的下行或将进一步加大企业营业收入和利润增长的压力，...
	融资平台、民营企业、房地产行业等重点板块信用风险依然值得高度关注。从融资平台来看，未来三年融资平台债券将迎来偿债高峰，但地方政府收支压力加大，对融资平台支持力度或将减弱，尤为值得一提的是，在“保障融资平台公司合理融资需求”政策影响下，长远来看将融资平台风险将加速分化，财力较弱、行政层级较低区域的下辖融资平台信用风险较大。从民营企业来看，虽然利好政策的出台在短期内有望改善民营企业的融资环境，但纾解民营企业融资难的政策主要集中于行业龙头企业，在金融机构风险偏好没有明显改变、经济下行背景下民营企业经营基...
	就业相关指标与宏观经济走势背离，就业结构性矛盾依旧突出。近期以来，一些互联网巨头以及富士康这样的劳动密集型企业频频被媒体报道缩减招聘名额或缩减支出费用，舆论对就业压力的关注骤增。但从失业率等就业指标来看，当前我国就业压力并不明显，11月全国城镇调查失业率为4.8%，比上月下降0.1个百分点；2018年前11个月全国城镇新增就业人数1293万人，同比增长1.0%，虽然增速较去年同期有所回落但依然保持正增长态势。与此同时， 求人倍率也持续保持上行态势，说明市场上岗位需求依旧大于求职者人数。但是，这与宏...
	2019年随着经济下行，就业压力与就业质量下滑的风险需要高度重视。2019年，随着经济下行压力加大、企业利润增长放缓，尤其是作为就业主要吸纳力量的民营企业发展依然面临多重约束，这将给就业前景带来更大的压力。当前来看，相关就业先行指标已经出现一定程度的回落。12月制造业PMI中从业人员指数为48%，较上月回落0.3个百分点，为近三年以来同期最低；非制造业PMI从业人员指数48.5%，同样呈现回落态势，为2014年以来同期低点。预计2019年，在经济下行背景下，就业结构性矛盾将进一步凸显：从供给角度看...
	四、 重视我国政策选择的内部约束，处理好稳增长、防风险、促改革关系

