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从第一季度经济数据看，不管同比还是环比，经济确实呈现出良好的修复态势。二
季度的经济数据虽然同比增速较高，但从复合增速和环比增速看，经济修复的基础
还没有充分夯实。

如何夯实整个经济？如何让微观主体感受到真正的暖意？这是我想和大家交流的话
题。

存量影响未来的增量

三年疫情过后，我们正处于以前从未遇到过的环境。在这样的背景下研判经济，是
否还能按照过往的思路、周期和规律进行推演？我认为这样的做法值得商榷。

疫情过后，世界上很多国家都在积极修复经济，其中一些场景可为我们参考。
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图2

这种深刻的影响可以从图2中看到。这是日本、新加坡和韩国的疫后消费情况。这
些国家的疫后经济修复已持续至少一年多时间，但老百姓的消费倾向远未恢复到疫
情之前。我国也面临类似情况，上半年老百姓的消费倾向远未恢复到疫情之前。

一般而言，如果老百姓的财务状况特别是资产负债状况在头一年或头半年受到损害
，会滞后影响到半年后老百姓的贷款和信用扩张强度。
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图4

今年以来，房贷利率不断下行。按照过往经验，房贷利率下行时，商品房销量应该
上涨，毕竟贷款利率是真金白银地下降，老百姓对此一向很敏感。然而今年，或者
说从去年下半年以来，这一“规律”就不复存在。贷款利率明显地、持续地下行，
老百姓的购房意愿却并未因此提升，甚至还在下降。我们无法用增量的变化来解释
增量，但可以用一些存量信息来解释增量的变化。如果居民前一期的财务或者资产
负债表受损，其后续信贷扩张可能受到影响。这在一定程度上可以解释贷款利率下
行，商品房销量却未能抬升这一现象。

“房住不炒”是我们的总基调，与此同时也强调“因城施策”。疫情三年，房价下
跌的情况总体增多，市场变化快、幅度大。相比之下，政府“因城施策”的应对力
度稍显温和。

虽然老龄化是一个长期趋势，但短周期来看，改善性需求依然非常强大。中央一直
强调要满足改善性需求，但在实际操作中，老百姓是否能感受到政府对于满足改善
性需求的支持力度？比如在北京，想要满足改善性需求，可能需要卖掉第一套房，
再买一套房，其实并不容易。现在大家对大中户型的需求占据了主导，两居、三居

                                    3 / 6



智行理财网
股票蓝色线代表什么(一辈子死记三根均线)

甚至更大房型的需求占比逐渐增大。这从一个侧面反映出人们对美好生活的向往和
强烈的改善性需求。就当前政策的支持力度看，我认为还有很大的提升空间。

图6

政府也面临同样的问题。疫情期间，地方政府承担了很多防疫等开支。倘若政府头
几年的资产负债表受损，可能直接影响下一年的财政支出。图6中红线代表政府资
产负债率的变化，蓝线是广义财政支出状况。红线往往比蓝线领先一年，如果把红
线往右后移一年，大致能和代表广义财政支出的蓝线吻合。因此，政府的资产负债
表往往会对未来一年政府的财政支出产生影响。

由此可见，不管是企业、居民还是政府，都面临着类似的问题。这个存量受损问题
需要一定时间才能化解。

改革开放40多年的过程中，地产和基建已经形成一个循环机制。两者在整个国内信
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贷和信用扩张中占比很大。一旦出现明显收缩，可能给信用扩张、经济发展乃至就
业市场都带来严重的影响。今年年初，包括政府工作报告在内的中央文件似乎普遍
预期，基金预算收入，特别是土地出让收入能够企稳，甚至实现正增长。然而半年
过去了，这一预期恐怕很难实现。2022年的土地出让收入大概下降了20%，今年在
下降20%的基础上可能又要下降10%。

如果不能稳住土地财政，地方的运营压力会非常大，这会连带影响到基建的动能。
或许有人会建议，基建靠发债就能解决。然而实际情况是，基建中的实物工作量，
可能更多依赖土地出让收入，无法完全靠当期发债解决问题。

图8

从货币的视角来看，图8中的蓝色线代表实际利率。今年的名义利率实际是下降的
，但由于物价原因，特别是GDP平减指数在过去一段时间里为负，从这个意义上讲
，实际利率在过去大半年中一直在抬升。图8在阴影之外的区域，当实际利率往上
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走的时候，大概率会对应半年或半年之后经济环比动能的趋弱。

实际利率对环比经济增速具有鲜明的前瞻性意义。因此如果实际利率处于高位，尽
管名义利率下降，但只要下降幅度不大，无法抵挡实际利率继续上行，未来半年我
国经济环比增速的势头可能不会那么强劲。实际利率维持在高位，意味着经济动能
的环比增速或将维持在相对低位。

PMI（经理人采购指数）已连续三到四个月位于50以下，根据以往经验，这样的情
况往往会迎来货币和财政政策更显著地发力。到目前为止，我们也看到了政策的微
调，但市场所期待的那种更加强劲的逆周期政策可能仍在酝酿中。目前的形势似乎
尚不足以触发强烈的逆周期调控。比如失业率问题，尽管大家对此有所担心，但从
整体调差失业率的情况看，或许要低于年初定下的5.5%的目标，才能激发更强劲的
政策发力。

一季度时，经济自发修复，大家不担心经济动能。到第二季度，同比增速情况尚好
，或许不足以激发强烈的逆周期调整。可能只有当经济的同比和环比都更加明显地
趋缓后，更加强烈的逆周期调整才会出台。

当然，经济运行也不能完全靠政策，还要靠市场的调整出清。过去半年中，市场确
实在调整和出清，PPI（生产价格指数）也在不断下行。许多企业通过降价的方式
去库存。在一定程度上，去库存是经济企稳复苏的必要条件，但不是充分条件。

经济企稳的充分条件还是与总需求改善相关。假设在三季度看到政策方面更为强烈
地发力（无论是货币还是财政政策），经济环比增速或将于三季度末、四季度初进
入企稳过程。只有经济环比增速企稳，才能对市场信心以及新旧动能转换发挥更强
大的支撑作用。

整理：文展春 | 
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