
 

彭文生：中国经济第二次
“闯关”——下半年宏观
经济展望 
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春末夏初局部疫情反弹，中国经济正经历 2020 年顺利破局之后的第

二次“闯关”。与 2020 年初相比，本轮疫情对实体经济的当期物理冲击

相对较小，但不确定性相对上升，企业与家庭“观望”的边界或走阔，短

期影响被放大。楼市需求端的支持力度继续加大，但对开发商的监管力度

较 2020 年更严，新增供给放缓，楼市复苏可能呈现“量稳价升”态势。

2020年信用投放货币力度上升，而今年信用增速放缓，财政投放货币的力

度加大。疫情缓解，不确定性下降，叠加政策发力，我们预计下半年 GDP

同比增长有望反弹至 5.5%左右。与 2020年下半年金融与实体复苏明显分

化不同，今年下半年“虚实”复苏或相对比较均衡。 

疫情不确定性显著上升，企业/家庭“观望”态度更明显，实体经济短

期受到的冲击被放大，但不确定性的另一面意味着不必过分担忧后续复苏

的斜率。不确定性上升的一个体现是，近期疫情动态清零的要求得到严格

执行，可能说明地方上对疫情的态度更趋审慎。与风险不同，不确定性难

以量化，人们难以根据概率分布和历史经验做出应对。由于存在“调整成

本”，企业与家庭更倾向于“观望”，效益好的企业不愿意扩产，受损的

企业也不会轻易退出，总体投资偏弱，数据表明企业投资现金流对收入现

金流的弹性下降。消费者储蓄倾向上升，今年一季度中国居民耐用消费品

占总体商品消费比重低于上年同期。但不能忘记不确定性的另一面，一旦

疫情走势更加清晰，企业/家庭的不作为边界将收窄，经济活动可能反弹较

快。人类的学习效应也有助于对冲疫情的负面冲击，过往经验显示，同一

类毒株每单位的扩散度，对消费的压制随时间推移而减弱。 
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疫情不确定性也压制了楼市复苏，目前房地产需求端的支持力度跟

2020年同期相若，但供给端面临的制约大于彼时，下半年楼市复苏可能呈

现“量稳价升”的态势。开发商的信用风险仍未释放完毕，并购重组的推

进较为缓慢。开发商去杠杆的背景下，其资产负债表与居民共振，叠加人

口等因素和疫情冲击，居民购房需求仍然比较低迷。一年多来，规模扩张

比较激进的民营房地产商受到了比较严格的治理，新增供给放缓，待售面

积的分布也存在区域之间的不均衡。在房住不炒的大背景下，我们预计按

揭利率、限购限贷等政策放松将支持需求端改善，下半年楼市复苏可能呈

现价格回暖快于销售面积与投资回暖的态势。 

促进经济复苏的关键在于降低与疫情有关的不确定性，而宏观政策将

继续加强保主体的力度，下半年财政扩张对货币增速的贡献将上升。推进

疫苗接种与药物研发、改进治疗方案、核酸圈建设、完善常态化核酸检测

能力都将有助于降低不确定性。综合考虑银行负债成本、流动性供应、贷

款利率与再贷款额度，目前货币政策的宽松力度已经接近于 2020 年。我

们测算，今年广义财政收支差额与上年 GDP 之比大约为 9.0%，与 2020

年基本相当；但跟 2020 年相比，下半年信贷扩张将仍然偏慢，全年新增

信用与上年 GDP 的比重可能为 18.2%，低于 2020 年的 20%左右，而财

政对货币增速的贡献将从一季度的 2.4 个百分点升至 2-3 季度的 3.6 个百

分点左右。财政政策除了继续保主体之外，需求端发力的必要性也在上升，

特别是考虑到企业为了维持生存，一定程度上向居民转移负担。 
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