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如何保住 1.5 亿市场主体 

在疫情反复、需求不足和政策不确定性等多重因素影响下，中国 1.5

亿个市场主体都面临严峻考验，小微企业和接近一个亿的个体工商户生存

环境尤其艰难。 

经济政策需要根据新的形势变化做出及时调整，做出让市场信服的选

择，尽最大努力保住市场主体。保住市场主体不仅有利于保住当下的经济

和就业，也是为未来经济发展保住根基。 

当前市场主体生存面临三重挑战 

当前中国市场主体生存环境面临三重挑战。 
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一是疫情反复。3 月中旬以来，国内本土疫情呈现多点暴发的迹象，

许多城市防疫压力显著增加，并采取了比较严格的防疫措施以及社交隔离

限制。长三角和珠三角作为中国经济最活跃的区域，也是本轮疫情形势较

为严峻的两个地区。餐饮、娱乐、旅游、航空等服务业受到的冲击尤其显

著。美团的数据显示，与 2019 年 12 月相比，2022 年 3 月中旬以来美团

口径下的餐饮行业营业门店数量下降 50%，营业额下降 70%以上。3 月中

旬以来全国电影票房收入比 2021 年同期下降 60%。不仅是服务业受到疫

情影响，工业部门和农业部门也受到影响。部分能化、钢铁和出口企业正

面临跨省物流效率下降、工人排产难度增加的难题，一些养殖企业面临饲

料运输跟不上的难题。 

二是需求不足，企业销售收入和营业利润缺乏保障。市场需求不足来

自两方面，一方面市场内生的需求扩张力量不足，另一方面支持需求扩张

的政策支持力量不足。市场内生的需求扩张力量主要来自于居民和企业的

资产负债表扩张，对居民部门主要是住房抵押贷款增长，对企业而言主要

是各种形式的信贷增长。2 月居民新增贷款-3370 亿元。居民新增贷款为

负的情况非常罕见，这次负增长是有数据以来的最大降幅。居民部门告别

加杠杆，进入了缩表阶段。企业部门的市场自发信贷扩张意愿普遍低迷，

特别是对于民营企业而言，债务利息成本偏高，投资传统产业利润微薄，

投资新产业则面临政策不确定性。剔除平台公司以后的企业部门信贷扩张

在过去十年当中已经持续大幅放缓。 
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面对市场内生需求扩张力量不足，政府需要采取政策扩大需求。过去

总需求管理政策主要以地方平台举债和放松房地产行业调控措施支持需求

增长，预算内财政支出增长和降低利率在总需求管理政策中是配角。新一

轮的需求不足压力下，由于房地产市场需求已过趋势拐点，房地产企业资

产负债表面临长期缩表压力，即便放松房地产管控政策，其对总需求的支

撑作用也会下降。地方融资平台仍面临隐性债务压力，扩张力度和对总需

求的支撑作用也在下降。这种情况下，更加需要预算内的财政扩张和降息

来支持需求扩张。迄今为止，预算内财政支出增速大概维持在疫情前三年

的平均水平。10 个基点的降息幅度和存款类机构回购市场上不足 10 个基

点的利率下降，说明货币当局的降息意愿较低。 

三是对政策不确定性的担心。中国正处于从制造到服务的经济结构转

型进程当中，科研、教育、医疗、体育文娱、商业服务、高端制造等符合

产业升级和消费升级的需要，具有较大增长潜力，也是未来新增就业机会

的主要来源地。这些产业中的某些细分行业获得了资本市场高度关注和大

量风险资本投资，诞生了很多明星民营企业。随着企业的成长和影响力扩

大，一些不合法不规范问题也逐渐凸显，监管问题随之而来。近年来中概

股大跌，原因之一是投资者对未来监管政策不确定性的担心。 

紧扣市场主体关切 

布局宏观政策 

依靠市场主体自身力量很难对抗三重挑战，迫切需要政策做出调整。
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政策调整的出发点应该是改善市场主体的现金流和资产负债表，重塑市场

预期，借助市场自发力量扩张需求。如果这些还不够，需要在基建投资方

面积极发力，确保总需求保持在合理水平。中国有充足的政策空间应对这

些挑战。 

借助市场自发力量扩张需求需要多重政策手段。 

一是补偿因疫情防控受损的市场主体，支持其重新恢复经营。完善和

加大对疫情管控中受损市场主体的补偿措施，通过事前告知的形式让市场

主体认识到因疫情防控受到经营损失可以得到补偿，坚定市场主体投资和

经营的信心。制定帮助小微企业重新恢复经营的启动资金支持计划。 

二是降息，明确向市场宣布政策利率每次下调 25 个基点，持续下调

至经济运行连续两个季度以上保持较高活力为止。降息的作用是降低债务

利息负担、提高资产估值，二者分别从负债端和资产端改善市场主体资产

负债表。中国市场主体各种形式的负债在 200 万亿元左右，降息对改善企

业现金流会起到巨大帮助。 

三是稳定监管政策预期。与制造业不同，服务业领域的供求双方有更

大的信心不对称性，监管难题多。监管层面要给市场留下充分的摸索和试

错空间，鼓励加法，慎用减法，确保在行业成长中解决问题而不是一棍子

打死。监管政策出台之前要广泛征求利益相关方意见，充分考虑政策出台

以后可能带来的各种后果，谋定而后动。对监管当局和监管政策也必须配

套相关的问责机制。 
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