
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 宏观经济研究 

2022 年 05 月 25 日 

宏观点评 

如何理解“稳住经济大盘”会议？ 
事件：2022 年 5 月 25 日，国务院召开“全国稳住经济大盘”电视电话会议。 

核心结论：“政策底”之后，“执行底”也被确认，但“经济底、市场底”仍要磨。 

1、这是一场“抓落实、强监督”的会议：直达县一级，旨在第一时间传达“稳住经
济大盘”的全国动员令，既因为形势严峻，也因为“近几个月政策出了很多、但没
能有效落地”。本次会议通过电视电话会议的方式，直达省、市、县；近期类似形式
直达县一级的大会是在 2020 年 2 月 23 日，当时召开了“统筹推进新冠肺炎疫情防控
和经济社会发展工作部署会议”（据人民日报，该会人数超过 17 万人）。本次会议
强调“要发挥中央和地方两个积极性；地方肩负着促一方发展、造福一方的重任，要
守土尽责抓落实；确保中央经济工作会议和政府工作报告确定的政策上半年基本实施
完成，国常会确定的稳经济一揽子政策 5月底前都要出台实施细则”，强调“国务院
将向 12 个省派出督查组，对政策落实和配套开展专项督查”。由此看，本次会议旨
在降低沟通成本，第一时间向各地区各部门传达国家部署、狠抓落实、强化监督。 

2、这是一场“讲困难、摆事实”的会议，直指当前部分困难“比 2020 年疫情严重
冲击时还大”。会议指出“3月份尤其是 4月份以来，一些经济指标明显走低，困难
在某些方面和一定程度上比 2020 年疫情严重冲击时还大”。不难推断，指向的应是
4月失业率明显攀升、消费和地产大幅负增长、信贷和社融“腰斩”等相关指标。我
们继续提示：当前经济大幅下行，疫情之外，更本质的还是内需不足、信心不足。 

3、稳增长仍是硬要求，“努力确保二季度经济合理增长”、措辞偏保守，再叠加当
前经济现状，预示二季度 GDP 增速可能落入 0-3%之间，也进一步指向全年 5.5%的目
标难度大，全年目标也可能转向“保 4争 5”。会议指出“发展是解决我国一切问题
的基础和关键；当前正处于决定全年经济走势的关键节点，必须抢抓时间窗口，努力
推动经济重回正常轨道”，并要求“努力确保二季度经济合理增长和失业率尽快下降，
保持经济运行在合理区间”，从表述看，“努力确保、合理增长”属于偏保守的措辞。
根据我们前期测算，二季度 GDP 增速可能会“破 3%”（假设疫情 5月底可基本受控）。
基于北京、上海等地疫情的实际情形，预计二季度实际增速应会落在 0-3%之间。简
单估算，假设二季度 GDP 增速分别为 1%、2%、3%，若全年要 5.5%，下半年增速对应
要 7.9%、7.4%、7%；若全年要 5%，下半年对应要 6.9%、6.5%、6%；若全年要 4%，下
半年对应要 5.1%、4.6%、4.1%。据此，5.5%无疑难度大，“保 4争 5”应更可能实现。 

4、基于本次会议和 5.23 国常会，后续政策有 6大看点： 

看点 1：“5.23 国常会部署的 33 项一揽子政策 5月底之前要出台细则”，预示各项
政策有望加快落地。客观的看，去年底中央经济工作会议至今的 5个多月，政策确实
已出台了很多，由此看到，此前 4.29 政治局会议等一系列会议均反复要求各方“担
当作为、加快落地”，本次会议也是一场“抓落实、强监督”的会议。  

看点 2：政策大方向会更突出保市场主体、保就业、保民生。会议要求“把稳增长放
在更加突出位置，着力保市场主体以保就业保民生”，代表性的政策包括：在更多行
业实施存量和增量全额留抵退税、增加退税 1400 多亿；对中小微企业吸纳高校毕业
生的，加大扩岗补助等支持；对中小微企业和个体工商户贷款、货车车贷、暂时遇困
个人房贷消费贷，支持银行年内延期还本付息；帮扶市场主体纾困、稳岗拓岗等政策
能出尽出；视情及时启动社会救助和保障标准与物价上涨挂钩联动机制等。 

看点 3：会更好处理“防疫情 VS 稳增长”的均衡，核心抓手是推复工、稳产业链、
稳供应链。会议要求“要在做好疫情防控的同时完成经济社会发展任务，全面把握，
防止单打一、一刀切；进一步打通物流和产业链上下游衔接堵点，推动复工达产”。
继续提示，4月中下旬以来，整车货运流量指数、百城拥堵指数等物流指标趋于好转。 

看点 4：稳增长的主要抓手是松地产、扩基建、汽车消费。相关要求包括：因城施策
支持刚性和改善性住房需求；新开工一批水利特别是大型引水灌溉、交通、老旧小区
改造、地下综合管廊等项目；放宽汽车限购，减征部分乘用车购置税 600 亿元等。 

看点 5：更注重保能源安全。相关要求包括“落实地方煤炭产量责任，调整煤矿核增
产能政策，加快办理保供煤矿手续”，指向的还是稳能源、稳物价（上游原材料）。 

看点 6：松货币、宽财政，核心是要解决下半年稳增长的“资金缺口”，降准降息、
发行特别国债仍有可能，也有可能会出台类似 PSL 这种政策安排。会议指出“这些年
我们坚持不搞大水漫灌，宏观政策仍有空间，要继续做好政策储备”。 

5、综合看，本次会议后，“政策底”再确认，“执行底”也被确认，但仍倾向于认
为，“经济底、市场底”需要磨，稳增长的关键还是“优化疫情防控、松地产、扩
基建、强化政策落地”，尤其要全力稳信心、稳预期。短期看，建议紧盯 3大政策：
核心一二线城市放松地产、特别国债、常态化核酸，当然，疫情演化无疑是重中之重。 

风险提示：疫情、政策力度、俄乌冲突、美联储收紧等超预期变化。 
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