
 

4.5%增长意味更大宽松：三

季度 GDP跟踪和预估 
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【财新网】疫情超预期扰动，一度 26个省份涉疫，市场大多下调 Q3

增长预测超 1 个百分点。我们相信周期力量已显现，基建投资、企业融资

在走强；政策有望加大宽松，助力 9 月增速高于拟合趋势，因此下调预测

值到 4.5%，略高于中等疫情情景水平。 

在常态化防控下，三季度又遭遇疫情超预期扰动，导致经济实际增长

比预想更弱。多地依旧保持较严的防控。7月初，在"3天一检"的常态化核

酸要求下，全国涉及疫情省份有明显下降，清零时间也在缩短。然而，在

三季度中期，多地的疫情快速出现恶化，8月 15日以来，受疫情影响的省

份持续保持在 20个以上，与 4月份接近，超过了 5、6月份。即使，有常

态化防控措施和二季度防控经验，成都、海南、深圳等地依旧出现了较多

的新增病例，不得不实施“静态管理”。因此，三季度的经济增速测算不

能适用于常态化情景，更偏向疫情中等蔓延的情景，Wind 市场一致预期

下降至 4.26%，低于上半年预测值 1.3个百分点左右。 

我们预计，三季度的 GDP增速约为 4.5%。我们假设了无、中等、重

度三类疫情情景，分别对应了没有核心城市出现疫情、至少有一个核心城

市疫情再次暴发、以及多个核心城市出现疫情下，与之对应，三季度经济

增速预测结果依次为 5.5%、4.4%、2.5%。我们曾相信常态化防控能控制

疫情，并已经在 5、6月展现了足够效果，所以选择了 5.5%的拟合值，处

于市场预测区间 4.6%-6%的偏上位置。目前看，实际经济增速更适用中等

疫情情景，我们也将预测增速下调 1个百分点到 4.5%。 



 

 - 3 - 

 

 

周期的力量依然生效，企业和政府的投融资显现了韧性。考虑通胀上

升的因素，中国政策利率水平相对稳定的条件下，实际利率已经在大幅下

降，甚至已经进入负值区间。这意味着生产和投资活动都在受到实际的利

好。长周期看，宏观增长的逻辑往往与产能周期与金融周期相联系。如今，

产能与金融周期都在触底回升，截至目前分别从最低点反弹 5.1个百分点、

2.74个百分点。基建的强势印证了周期的动力。7、8月，含电力投资口径
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的基建投资同比增长 9.58%、10.37%，显著高于 2019-2021年平均水平。

基建增速有望到年底维持在 10%左右的高位。企业融资也率先出现实质性

好转。8月，企业中长期贷款同比大幅增长 2138亿元，短期和中长期贷款

之和大幅高出 2017-2021年水平约 20%。因此，Q3经济增速仍有望达到

4.5%，略高于中等疫情情景的拟合值 0.1个百分点。 
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