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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 05 月 23 日 

如果世上无超人： 

国常会一揽子稳经济政策印象 
 

                          

报告要点： 

 国常会 6 方面 33 条措施更大的作用是纾困： 

1）留抵退税、缓缴养老税、留工培训补助让财富向困难企业及居民倾斜； 

2）普惠小微贷款的额度增加也是一个针对纾困的定向政策，其中，对中小微

企业个体工商户贷款、货车车贷、遇困个人房贷消费贷的延期还本付息，也是

在银行和实体之间做了利润的再分配； 

3）国家融资担保基金再担保合作业务也是保护小微及三农企业融资的措施之

一； 

4）阶段性减征部分乘用车购置税是针对当前特别困难的汽车产量而实行的定

向兜底政策； 

5）对失业人群，政策也在以更大力度扶持：做好失业保障、低保和困难群众

救助等工作。 

 这些政策的意图非常明显，即把当前困难的企业的壳保住，把困难民众

的心态保住，防止整个经济出现负向循环，减少增长问题的自我扩散。 

 但这些政策不可简单理解为稳增长政策： 

1）众所周知的是：政府的开支率明显高于企业的投资率及居民的消费率，退

税相当于把财富从政府向居民或企业转移，这对于总财富并非那么有利； 

2）金融政策同样如此，货币政策是总盘子，银行即使不贷给小微企业，也可

以把这笔钱贷给国企央企，如果小微企业的资金回报率偏低，财富向中小企业

倾斜对经济总盘也并不有利。 

 但通过这些政策，我们可以避开菲利普斯曲线，以达到稳就业的目的： 

1）私营企业及个体的就业人数占就业市场的近 60%，财富向私营企业及个体

倾斜的话，至少在一定程度上，能够遏制失业率的增长； 

2）在经济遇到困境时，能够做大整个经济盘子是个最优解，而当盘子无法做

大时，即使牺牲一小部分增长，把财富往弱势企业或群体转移一部分，以达到

化解就业矛盾的目的是次优解； 

3）现在我们应该已经在执行次优解。 

 如果我们期待这一揽子政策能够对经济增长产生明显拉动，那这个期待

可能最终落空： 

1）这些政策里提到的地产、煤炭、水利、交通、地下管廊等行业，悉数已经

走过了生命周期的顶点； 

2）比起宏观周期来说，当前更为关键的问题是：疫情的不稳定性在增加经济
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波动的标准差，不稳定的预期正在带来消费及投资意愿的下降，这个端倪其实

已经出现，我们不能再把疫情看作一个波动项。 

3）如果这个波动项不被消除的话，那我们必须找到一个逆行而上的超级英雄，

以一己之力撑住经济下降的中枢，但当前来看，被疫情影响的消费及持续下行

的地产已经占到 GDP 的近 80%，找到新的支撑已并非易事。 

 在资产配置上，近两年资金也出现了异常的 risk-off 情绪，原因也同样

如此：在波动加剧且难以琢磨的环境之下，利率债变成了一个占优资产，不稳

定的政策和预期使得利率债看似泡沫化的价格有了坚实的基本面根基。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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