
 

屈宏斌：对经济前景不悲
观，未来仍需更多定向政
策支持 
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作者：屈宏斌 汇丰大中华区首席经济学家 

在刚刚过去的一个月中，我们经历了洪水突袭、疫情反复等挑战。尽

管经济复苏依旧处于正轨，但未来仍然需要更多的定向政策支持。 

近期，由于境外德尔塔变异株的输入引发了新一波疫情，全国各地防

控措施相应升级。疫情的反复或将对经济的复苏带来一定挑战，特别是对

于服务业和消费等领域。从最新公布的 7 月经济数据来看，主要经济指标

低于预期，尤其是社会零售总额和服务业生产指数增速（此处指 2020、

2021 年的两年复合平均增速，以剔除 2020 年的低基数影响），均低于 6

月水平。再考虑到房地产投资随调控措施加码而逐步放缓，以及外需不确

定性上升，经济下行压力逐步增大。由此，我们预计下半年 GDP 增速或将

在 5%-6%的区间。 

然而，我们对经济前景并不悲观。拉动经济最主要的动能之一在于制

造业投资的复苏。从周期性角度来看，制造业企业利润上半年增速（两年

复合平均增速）超过 20%，远高于疫情前 2019 年全年的负增速。同时，

产能利用率已经回升至历史高位，其中大部分行业均可见显著改善。而全

面降准、中长期贷款稳健增长，以及贷款利率水平微降等，也为制造业投

资的加速复苏提供了有利的货币信贷条件。 

从结构性因素来看，“十四五”以来，我国对科技创新和制造业的重

视程度显著加强，这将有助于推动高端制造行业发展，从而继续在全球价

值链上向上攀登。此外，笔者预计，基建投资在下半年也行将加速。截至 7
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月，专项债发行额度仅占全年总额度 39%，远低于往年同一时期的进展，

而下半年预计有望加速，为基建投资提供支持。 

洪水退去，疫情缓和。展望下半年和明年，我国经济还将继续稳步复

苏，然而政策助力必不可少。除了加快专项债发行进度之外，笔者预计财

政支持还将延续，包括针对企业研发投入、设备更新升级、绿色和可持续

发展等提供定向的税收优惠等。 

货币政策方面，尽管政策利率或将继续保持当前水平，融资规模增长

也将保持整体稳定，但定向降准、再贷款、中期借贷便利展期等措施仍然

有充裕空间，尤其是对中小企业、普惠和绿色金融的定向支持有望继续加

码。 
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