
 

疫情阴霾下，重点关注的三
大经济问题 
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世纪疫情的全球肆虐以及年初以来的地缘政治冲突加剧，使当前全球

经济下行压力加剧，国内奥密克戎病毒的多地扩散也不可避免地使中国经

济遭受一定冲击，4 月份长三角地区工业增加值下降 14.1%，东北地区下

降 16.9%，需求不足加上产业链受阻造成消费与生产双双下降，居民及企

业融资需求大规模回落。经济下行冲击也往往使得许多重点问题得以显现，

及时正确认识并客观应对这些问题至关重要。 

4 月经济数据整体表现低于市场预期，这背后有中国经济转轨时期正

常的结构性调整，比如企业增量贷款下降但债券及股票融资有所增长，虽

然新增体量仍然较小，但结构调整趋势向好发展。当前因为疫情导致工业

产值及消费的负增长局面需要尽快扭转，面对地产行业持续低迷、资产新

规下，非标资产也面临大规模到期退出压力，如何稳住居民资产收益率，

避免陷入“流动性陷阱”值得我们密切关注；作为逆周期调节的重要稳定

器，基建投资和财政支出如何保障可持续性、提升经济调节力度也是疫情

冲击之后区域经济能否快速复苏的关键。 

4 月份中国 M2 同比增长 10.5%，比去年同期提高了 2.4 个百分点，

流动性较为宽裕，但企业中长期贷款仅增长 2652 亿元，同比少增 3953 亿

元，为 2016 年以来同期最低水平，从社融数据表现可以看出当前的主要

问题不是流动性不足，而是疫情导致的需求大幅收缩。疫情防控措施造成

的产业链和供应链受阻对居民收入及就业率产生了不小影响，4 月城镇登

记失业率升至 6.1%，创 2020 年 3 月份以来的新高，其中 16-24 岁失业率
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为 18.2%，创有数据以来新高，这也直接导致 4 月份消费降幅进一加剧。

工业与消费的负增长相互关联又相互影响，目前正有螺旋下降的趋势。如

果短期内疫情对生产、生活的影响不能尽快消除，众多市场主体或将面临

生存压力，产业链也可能出现外移，届时财政和货币政策调节对于生产和

消费的复苏或将难以起到有效作用。 

因此，对于当前疫情地区的生产生活应尽快恢复，之后的防疫政策也

应更加精准，充分利用科技手段减少疫情的影响范围，建立全国统一的防

疫政策及实施细则，加强疫情及政策的宣传解读。当前只有使居民、企业

对未来复工时间有明确预期，对疫情防控及病毒传播有充分客观的认识，

才能对下一步的生产和工作做出相应规划，逐渐恢复信心。 

同时，针对受影响严重的重点地区和行业，由于长时间的停工停产使

众多企业面临“零收入”局面，流动性宽松及减税降费难以起到有效作用，

应考虑通过发放定向消费券或生活物资的方式尽快激活企业生产，保障困

难人群的基本生活，保住市场主体。 

从 4 月份贷款数据来看，中国居民部门住房贷款、消费贷款、经营贷

款分别净减少 605 亿元、1044 亿元、521 亿元，较去年同期分别少增 4022

亿元、1861 亿元、1569 亿元，其中住房贷款自年初首次负增长之后再度

出现净减少。与之相反的是居民存款的显著增长，1-4 月份住户存款增长

7.12 万亿，同比多增 2.01 万亿元。居民部门去杠杆行为在短期来看或许是

因为疫情导致，但面对当下房地产行业的下行趋势，居民部门的资产收益
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率显著下降，这或将影响居民的长期负债及投资意愿。 

过去中国居民部门的资产配置中房地产占了较大比例，根据西南财经

大学 2021 年发布的《中国居民稳健理财发展报告》显示，中国房地产在

居民资产配置中的比例一直稳定在 60%左右，固收类（存款、债券）约为

35%，权益类（股票、偏股基金）只有不到 5%。而美国家庭对于房地产

的投资只占到总资产比例不到 25%，对于股票、债券、基金、保险、股权

等金融资产的配置占到了 60%。而现在来看，占居民资产配置较大比重的

房地产市场持续低迷，1-4 月份，中国商品房销售面积 39768 万平方米，

同比下降 20.9%，销售额 37789 亿元，同比下降 29.5%，与此同时，在房

地产之外的资产增值途径目前似乎并未体现出显著优势，资本市场表现仍

然低迷，这难免造成居民流动性偏好上升，负债及投资意愿降低，需要警

惕“流动性陷阱”的出现。过去日本和美国的经验显示，居民杠杆率的过

快降低往往伴随经济全面下行。 

因此，当前整体资产收益率下降的问题需要密切关注，房地产行业过

快下行局面需要尽快扭转，对于违约房企的并购重组方案应尽快落实，房

地产政策调整重在“软着陆”。一方面，保障性住房应进一步加大供给，

价格应与当地平均可支配收入挂钩，增值也应与通胀水平挂钩，控制住房

价格在合理范围的基础上允许资产的合理增值。另一方面，资本市场应进

一步发挥资金融通及资产增值功能，通过引入长期资本，扩大基金管理人

规模，深化市场化机制改革，更好满足居民的投资理财需求，让资本市场
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能够有效承接过去的房地产投资，成为居民部门的主要资产配置方式，这

不仅有助于稳住资产收益率，也能更好发挥资本市场支持实体经济的功能。 

4 月份固定资产投资增速 6.8%，表现显著强于消费及工业生产。其中

医疗卫生和社会服务领域投资增速达 26.4%，较上月上升 1.5 个百分点，

保持较高增长；采矿业、制造业、电力燃气、教育及高技术产业投资也均

保持在 10%以上的较高增长。其中，固定资产投资结构发生较大变化，房

地产投资增速持续下降，基建加码发力和专项债发行提速成为拉动投资的

重要抓手，对当前经济的支撑作用显著。 

但面对今年土地收入锐减，加上 2.5 万亿的减税降费以及 1.5 万亿的

留抵退税政策安排使得财政收入大幅下降。4 月土地出让金收入同比下降

29.8%，较一季度继续下降 2.4 个百分点，按此降幅全年土地收入降幅将

超过 2.5 万亿元，4 月份留抵退税金额达 8015 亿元，使得 4 月一般公共预

算收入同比下降 41.3%，预计后续几月的财政收入仍将受到一定影响。财

政增支减收加剧将使地方政府投资支出压力加大，尤其是在当前“三保”

任务较重的情况下，除去专项债之外对于基础设施建设及公共服务的投资

支出将大幅减少。此外，当前的传统基建也面临“项目荒”和“开工难”

的局面，过去大规模传统基建建设使得目前能够满足专项债收益率要求的

项目较少，同时面对疫情的多点暴发，基建项目被迫停工也将进一步影响

投资支出进度。 

面对当前经济下行及政府支出压力，财政政策作为逆周期调节的重要
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