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——八大看点 
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意见领袖丨李宗光、钟山（李宗光为华兴资本首席经济学家） 

一年一度的两会即将开幕。作为最重要的年度会议之一，在经济领域，

它负责将年度中央经济工作会议的精神具体化（图 1），形成可以执行、有

明确分工负责的任务。具体包括，它将提出一系列 2022年工作具体目标，

比如 GDP增速、财政赤字规模、地方专项债规模、新增就业目标和货币供

应量增速等核心经济指标，是观测当年政策方向、力度、节奏的重要参考。 

图 1、党对经济工作的领导：中短期 

 

今年，在稳增长成为阶段性中心工作的大背景下，今年的政府工作报

告有哪些值得关注？我们尝试梳理了几个“点”，供您参考： 
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GDP增长目标如何设定？ 

GDP（国内生产总值）实际增长目标，是政府工作报告每年都会设定

的一个指标。过去 20年，只有在发生疫情的 2020年没有设定。增长目标

大部分情况下是一个“点”目标，即“国内生产总值增长 xx左右”；但近

年来，由于不刻意追求增长速度，也越来越多地使用“区间”目标，即“国

内生产总值增长 x%-x%”，为高质量发展留出足够的空间（图 2）。 

去年下半年以来，我国经济面临“需求收缩、供给冲击、预期转弱三

重压力”，稳增长压力骤然上升。中央经济工作会议将“稳增长”放在一

个“史无前例”的重要位置上。因此，今年增长目标如何设定，尤为重要。

综合基数效应、潜在增速及国内外形势： 

预计今年经济增长目标设在 5.0%-5.5%之间，坚决守住 5%底线，同

时给于各方面一定弹性，兼顾增长与改革，在多重约束下取最大公约数； 

如果今年增长目标设在“5.5%”或“5.5%”以上，则是一种“进取”

姿态，释放对经济增长的重视程度更大的信号； 

如果今年增长目标设在 5%左右，则是一种“稳健”姿态。淡化对经

济增长的要求，将更大精力放在改革上，允许经济适度下滑。特殊情景下，

允许经济增速降至 5%以下。 

图 2、历年政府工作报告 GDP（实际）增长目标 
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财政政策：释放何种“积极”信号？ 

过去十年，“积极”的财政政策和“稳健”的货币政策，是宏观政策

的双支柱。财政政策在稳增长和逆周期调节方面，一直是被寄予厚望。但

近几年来，受到财政收入增速趋缓、卖地收入下降、严控地方隐性债务以

及合格项目匮乏等多重约束，再加上财政主要精力放在“减税降费”上，

2018年以来，基建投资增速乏力，并未如预期发挥“逆周期”拉动作用。 

今年的中央经济工作会议，对财政政策的表述均为“积极的财政政策

要提升效能，更加注重精准、可持续”，同时“严控地方隐性债务”。因

此，今年在“增支”方面不宜预期太高，更多关注放在“精准”和“可持

续”方面。财政相关负责人近期也表态，围绕“提升效能”，重点在发力
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适当靠前和减税降费，“适当确定赤字率，合理安排地方政府专项债券”。 

图 3、赤字率和地方专项债规模-政府目标 

 

加之去年赤字率和专项债规模整体处于高位（图 3）。多重约束下，我

们预期，基础情景下： 

财政赤字会在去年的“占 GDP比例 3.2%”的水平附近，可能略高一

点，但大概率不会超过 3.5%； 

地方政府专项债券维持在去年新增 3.65万亿元的水平不变，但节奏会

提速； 

去年的减税降费好政策，今年有望延续，甚至不排除会“加码”； 
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当然，如果出现下面几点，则表明“积极”力度会超出市场预期： 

财政赤字较去年有一个明显的提升，比如 3.5%以上，甚至 4%以上； 

地方政府专项债券额度较去年有一个提升，比如到 4万亿元或以上； 

适度超前开展基础设施建设方面，有一个明确的“规模”，并在配套

支持方面更加具体化。 
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货币政策：稳健框架下， 

工具箱如何“开的再大一点”？ 

近年来，“稳健”的货币政策在稳增长中总是行动积极，每年的降准、

投放流动性都不会缺席。这一方面与央行的工具箱资源较多、空间充裕有

关，另一方面也与央行行动约束较少、成本较低有关。 

当然，央行的“积极”并非没有边界，不能超出“稳健”的大框架，

即“广义货币（M2）和社会融资规模增速要同名义经济增速基本匹配“，

整体是对 GDP增速趋势是一种“跟随”和“追加确认”的立场，而非主动

改变其趋势。与之作为对比，“积极”的货币政策，则是显著提升 M2 和

社会融资规模增速（俗称“放水”），通过降低基准利率等信号意义强的措

施，主动扭转名义 GDP增速下滑的态势。 

过去几年，央行的降准多以“结构性”降准和“对冲性”降准为主，
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精力放在“定向”和“滴灌”上，而非“总量”上。因此，过去几年，M2

和社会融资总额增速，整体“跟随”名义 GDP增速（下降）趋势（图 4）。 

图 4、稳健的货币政策：M2、社融增速与名义 GDP增速基本一致 

 

与往年相比，稳增长的压力更大。房地产市场的持续放缓，严重威胁

到了“货币投放”和“信用创造”的正常运转，导致 M2 和社融增速与名

义 GDP基本匹配这一“稳健”目标将难以实现。因此，央行领导新年伊始

罕见出来喊话：“把货币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免

信贷塌方”，“靠前发力，要抓紧做事，前瞻操作，走在市场曲线的前面”。 

因此，今年两会对货币政策在稳增长表述方面，也应值得期待和关注： 

在稳健大框架下，会否出现“略偏宽松”等类似的表述？ 

在M2和社融增速的确定上，会否出现更积极的表态？ 
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在房地产信贷“合理需求”保护上，是否给予更大支持？ 

在“降准”、降低“实际利率”方面，会否给出更明确信号？ 

在绿色金融、小微、普惠等定向、精准方面，会否有大力度、强获得

感的工具推出？ 

04 

房地产：长短期目标如何平衡？ 

房地产在任何国家、任何阶段都是国民经济中最重要的行业之一。当

前，房地产行业面临多重约束。短期目标—“避免市场过快下滑”和长期

目标—“房住不炒，避免房进一步价暴涨”之间，存在剧烈冲突： 

短期来看，去年下半年以来，房地产市场迅速入冬，严重威胁到经济

大盘的稳定。新房、二手房量价均持续低迷。1-2 月市场持续低迷，百强

房企销售业绩同比下滑近 5成（图 5），继续处于冰封状态。此外，民营房

地产商不断暴雷，大多处于生死边缘。最稳健的如万科，2022年目标也只

是“要活下去”。 

图 5、2019年至 2022年 2月百强房企销售及同比变动（亿元） 

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_39074


