
 

管涛解读“7.30”中央政

治局会议精神：跨周期调节

下半场 
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意见领袖丨管涛、付万丛 

摘 要 

准确理解跨周期调节，是正确把握我国宏观调控脉络的关键。我国已

基本渡过跨周期调节的上半场，即稳增长压力较小的窗口期，而正在进入

跨周期调节的下半场，经济复苏动能放缓。 

 

相较疫情前的经济增长态势，当前的经济复苏仍有不足之处。部分疫

情造成的损失可能是难以弥补的。经过我们拆解发现，服务消费拖累居民

消费复苏，而非居民部门的商品消费疲软可能是社零恢复较慢的一个重要

原因。虽然 2021 年二季度内外需错配有所收敛，但是经济动能的切换仍

具挑战性。 
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未来仍需面对五点挑战：一是外需景气逐渐回落，内需的紧迫性进一

步增强；二是 K 型复苏下的就业压力仍较大，服务业创造就业的能力仍存

在堵点；三是就业压力背后的收入问题，财政难以完全填补疫情引发的收

入损失，基建投资又存在资金闲置和项目不足的问题，可能无法像过去那

样显著拉动就业增长；四是中小企业经营压力不减，根本原因是内需不足；

五是严监管的短期影响可能逐渐显现，房销不弱和消费疲软形成鲜明对比，

如何平衡长期发展和短期阵痛将考验政策调控能力。 

经济增长是解决问题的关键。部分领域可能存在流动性陷阱，政策调

控需要有效改善经济预期。跨周期调节下半场，保持宏观政策的连续性稳

定性，既要保持政策定力，保持必要的支持，不搞强刺激；又要加强经济

形势研判，保持政策弹性，该出手时便出手。正常的宏观政策是资产而非

负债，跨周期是逆周期调节的补充而非替代。 

风险提示：经济下行超预期，政策不及预期。 

正文 

一、准确理解跨周期调节内涵是正确把握宏观政策取向的关键 

2020 年 12 月 19 日，我们在研报《逻辑比结论重要：关于明年货币

政策与人民币汇率的猜想》[1]做出了两个重要的判断，一个是货币政策没

有那么紧，另一个是人民币汇率没有那么强。这被事实所印证。2021 年前

7 个月，国内市场利率不同程度走低，7 月份甚至有了一次央行全面降准；
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人民币汇率呈现 W 型的双向震荡走势，累计涨幅仅有 1%左右。 

之所以猜对了宏观政策的走向，主要是因为我们对于 2020 年 7 月 30

日中央政治局会议提出的跨周期调节的理解，与市场主流看法不同。市场

大都从实现稳增长与防风险的长期均衡角度来理解跨周期调节。然而，

2016 至 2019 年底中央经济工作会议，稳增长与防风险就一直被相提并论

（见图表 1）。2020 年底因新冠疫情冲击，才代之以“六稳”、“六保”。

多目标正是宏观调控的中国特色。2021 年初全国人大正式审议通过的“十

四五”规划和 2035 年远景目标纲要进一步提出，要完善宏观调控政策体

系，搞好跨周期政策设计，提高逆周期调节能力。可见，跨周期与逆周期

并不是一回事情，仍要加以区分。 

 

2020 年 8 月份，我们就旗帜鲜明地提出，传统的宏观调控是逆周期

调节，跨周期调节的现实挑战是经济收缩与扩张周期的快速切换甚至因疫

情反复可能出现重叠，这不能沿用传统的逆周期调节思路（参见 2020 年 8

月 17 日文章《中国经济由收缩转向扩张阶段的宏观调控：跨周期调节现实

挑战》[2]）。此后，我们一再呼吁货币政策要多看少动，宏观政策不要过早

退出（参见 2020 年 9 月 17 日文章《当前货币政策宜多看少动》[3]）。其
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实，2020 年 9、10 月份，国际货币基金组织与世界银行就多次呼吁，不

要把经济反弹混淆为经济复苏，过早撤销经济扶持政策。 

2020 年底中央工作会议提出保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，

给经济恢复提供必要的支持，不急转，证伪了前期市场关于年初经济复苏

基本完成、宏观政策退出的判断。2021 年 7 月 30 日的中央政治局会议（以

下简称“7.30”会议）再次提出，要做好宏观政策跨周期调节，保持宏观

政策连续性、稳定性、可持续性，统筹做好今明两年宏观政策衔接，保持

经济运行在合理区间。这与 2021 年不久前我们提出“稳增长”需要未雨

绸缪的判断又不谋而合（参见 2021 年 6 月 29 日文章《“稳增长”需要未

雨绸缪》[4]）。但是，下阶段的跨周期调节与前期不同，更加考验宏观调控

的艺术与技巧。 

二、上半年经济稳步修复但复苏不充分和动能放缓值得关注 

前期是跨周期调节上半场，其特点之一是因为基数效应，创造了一个

稳增长压力较小的时间窗口。到 2021 年二季度，我国经济连续五个季度

同比正增长，经济稳中向好、稳中加固。当季，经济同比增长 7.9%，上半

年累计同比增长 12.7%。根据国际货币基金组织 7 月底最新的世界经济展

望，全年我国经济增长有望达到 8.1%，远超出我国潜在产出增长。2021

年前七个月，我国新增城镇就业 822 万人，完成全年新增城镇就业目标的

75%，7 月份城镇调查失业率 5.1%，低于全年调控目标 0.4 个百分点；消

费物价指数累计上涨 0.6%，远低于全年 3%的调控目标。 
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但是，尽管上半年我国经济稳步复苏，全年实现 6%以上的经济增长

调控目标无虞，因全球疫情仍在持续演变，经济复苏却难言基本完成。在

稳步恢复的背后，我国经济供需两端仍不无隐忧。 

从生产端看，工业生产保持稳定，而服务业生产缺口却未见明显愈合。

2021 年上半年，第二产业 GDP 两年复合平均增速达到 6.1%，高于 2019

年同期约 1.1 个百分点。如果仅看二产中的工业，恢复程度更好，二季度

工业 GDP 两年复合平均增速达到 6.7%，高于 2019 年同期约 1.7 个百分

点。第三产业 GDP 两年复合平均增速达到 4.9%，较一季度上升 0.2 个百

分点，依旧低于 2019 年同期约 2.3 个百分点（见图表 2）。尤其是第三产

业内部复苏仍不均衡，疫情影响的痕迹较为明显，仅“房地产业”、“交

通运输、仓储和邮政业”的两年复合平均增速好于 2019 年同期水平（见

图表 3）。此外，近期经济景气有所回落，制造业 PMI 连续四个月下降，7

月份较 3 月份下降 1.5 个百分点，而 PMI 新订单指数下降更为明显，达到

2.7 个百分点。同时，人民银行的银行家问卷调查显示，二季度贷款需求较

一季度大幅下降 7 个百分点至 70.5%，为疫情复苏以来的新低。 
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需求端的复苏更为复杂。虽然二季度内外需错配有所收敛，但是内需

消费的修复缓慢和外需贸易的韧性均超出市场预期，对于前者的悲观甚至

一度引发了“类滞涨”的担忧。相较之下，内需投资表现得“中规中矩”，

内部结构演变也符合市场预期。特别是在二季度，外需对经济增长拉动作

用为 0.8 个百分点，较一季度回落了 3.6 个百分点。在外需拉动作用较多

减弱的情况下，内需能否及时接棒，成为下一步中国经济“稳增长”的关

键。 

2021 年 GDP 增速完成 6%的目标是比较容易的，但在 2020 年下半

年高基数的情况下，2021 年全年要达到 9%以上，甚至是两年复合平均 6%

以上的难度比较大。不过，2021 年 GDP 增速仍会大概率落在 8-9%的区

间。参照最新 IMF 的经济展望，只要下半年 GDP 两年复合经济增速与上

半年持平，我国 2021 年 GDP 经济增速便可达到 8.1%（见图表 4）。鉴于

财政政策加码落地的预期较高，8%以上的全年 GDP 增速也是比较容易实

现的。当前主要思考的是 2022 年的经济增长工作。IMF 预计我国 2022
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年经济增速将回落至 5.7%，与美国的经济增速差值进一步收敛至 0.8 个百

分点（见图表 5）。考虑到距离 2022 年还有四个多月，政策层仍有时间观

察政策效果和经济发展形势。年底中央经济工作会议是疫情下半场定调的

重要窗口期。至于 2022 年经济增速目标如何设置，是“6%左右”、“5.5%

以上”，还是“5.5%左右”，将会对疫后经济预期起到承前启后的作用。 

 

 

这或是“7.30”会议删除“稳增长”压力较小的时间窗口提法的重要

原因。以下，本文将重点从内需复苏状况出发，提出未来可能面临的五点

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34384


