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当前宏观上有四大风险。二季度和 4 月份是谷底，预计二季度 GDP

增速在 3%左右，三四季度应该能够回到 5%左右，由于疫情和国际局势超

预期，全年经济实现年初预定的目标有一定难度。但是从中长期看，中国

经济长期向好的趋势没有改变，仍要坚定信心，既要看到严峻性，也要看

到希望。 

第一，疫情冲击加剧了三重压力。 

这次疫情冲击和反弹跟之前的不同，在于它威胁到了产业链供应链的

稳定，威胁到整个经济的循环。这次上海疫情反弹不仅仅影响到上海，而

且因其产业链的核心位置影响到了长三角。更重要的是上海疫情的防控对

策和防控方式的示范效应，让全国其他地区甚至出现了“一例封城”的现

象，这对整个经济的影响和冲击是比较大的，这是疫情冲击风险。 

第二，当前仍未走出房地产投资和销售下行的恶性循环，房地产不稳

的话经济难以稳住。 

过往大家认为发展房地产和基建就是发展旧经济，我们要发展高科技、

发展新基建，要通过消费拉动经济，但是短期从稳住预期、稳住经济增长

的角度而言，仍然要靠基建和地产。消费是一个慢变量，它要考虑到消费

能力和消费意愿。消费能力就是收入，现在中国的调查失业率 6.1%，青年

失业率 18.2%，这样的情况下又经历了几个月消耗过往的存款，同时面临

未来预期高度不确定性。 
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所以，消费很难从短期内改变，长期要靠改革。短期要稳住经济还是

要靠房地产和基建。但问题在于房地产至今没有走出恶性循环，部分房地

产企业出现了风险，居民基于这种风险的考虑处于暂缓买房，或者暂时不

愿意买房的状态，这就导致房地产销售不好，紧接着房地产现金流不好，

房地产的投资又不好，进而影响到银行对它的放贷等等，进入一个恶性循

环。 

同时房地产销售和房企现金流不好，又间接影响到土地财政的问题，

影响到基建。在严控隐性债务背景之下，专项债发力很难抵销过去其他资

金对基建的支撑，现在房地产的风险影响到地方政府的土地财政收入，影

响到实际可支配的财力，进而引发基建可能会不及大家预期的水平。 

第三，俄罗斯和乌克兰局势引发的输入型通货膨胀。 

目前随着保供稳价举措，PPI 有所回落，但到下半年到底会怎么样恐

怕还是要打一个问号。中国或者全球已经进入到一个高通胀的时代。我们

进入到逆全球化的状态，经济循环从效率模式转到安全模式，各国都更注

重安全发展，注重在产业链上摆脱对其他政治经济实体的依赖。这就打破

了比较优势的分工，经济运行的成本是要上升的。全球清洁能源转型引发

成本的抬升，再加上全球老龄化的加剧，从下半年和中长期来看，高通胀

可能是要面临的一个问题。 

第四，美联储加息引发的资本外流以及对资本市场的承压，也是需要

高度关注的一个情况。 
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当前，宏观上面临这四大风险，当然随着整个疫情形势的缓解，随着

财政货币政策发力的状况，下半年经济可能逐步会有一个较好的回升。 

当前出现了微观主体避险化的趋势，表现在三个方面。一是，疫情影

响了居民对未来不确定性的看法，居民不愿意、不敢消费，边际消费倾向

特别低。二是，企业部门，制造业 PMI中的经营预期指数都在往下走，制

造业中长期贷款各方面处在比较低的水平。 

第四，也是最重要的是，地方政府的行为逻辑与过往比发生了很大的

变化，地方政府对于发展经济的积极性在逐步消退。 

过往是单一 GDP考核，最近这些年越来越强调多元目标考核，不仅要

经济增长，还要环境保护，还要防范化解重大风险，现在又加了疫情防控。

在多元目标的考核之下，以及中国纵向地看对上级政府负责的情况下，意

味着地方政府面临着一票否决的风险要素越来越多。在这种情况下，为了

保住正常的晋升和位置，理性选择就是实行一刀切的政策，就是一切行动

找依据，行动更加僵化，因地制宜不够。地方政府看似免责了，看似风险

消失了，实际上导致了宏观上更大的风险，风险从地方政府上移到了中央

政府，倒逼中央政府出台新的举措。中央三令五申要统筹疫情防控和经济

社会发展，但统筹过程中收益是社会的，但是当地如果出现一例病例，风

险就是官员个人承担，权责不对等、收益风险不匹配。所以，如何调动地

方政府的积极性，重塑对地方政府的激励机制，怎样建设尽职免责的制度，

对于接下来中国的经济发展也好、疫情防控也好，在“百年未有之大变局”

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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