
 

陆挺：宽松刺激政策发挥
作用的前提 
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文/意见领袖专栏作家 陆挺 

 

我国经济增速从去年夏天开始进入下行通道，最近由于疫情复发，形

势尤为严峻。在目前这个时点上，不要低估经济下行的压力，不能高估传

统宽松刺激政策的空间和效率。更好地执行精准防疫政策，努力用最小的

代价实现最大的防控效果，是所有宽松刺激政策能否发挥稳增长作用的关

键前提。 

一、不能低估本轮疫情对经济的冲击 

当前经济下行压力显著加大，很多指标的下行幅度已经接近新冠暴发

初期的 2020 年一季度。年初的时候我写过一篇文章，建言今年的 GDP 增

长目标需要保守一些，最好设在“5.0%左右”。当时我重点提到了三个会
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妨碍今年维持较高增速的阻力：一是疫情反复暴发的可能性很高，二是房

地产行业的持续恶化，三是出口增速下行。对 2022 年的 GDP 增速我也给

出了一个 4.3%的谨慎预测。现在看来，疫情对整个中国经济的影响已经超

出了市场和我本人的预期，在某些方面，疫情对目前经济的冲击甚至不亚

于 2020 年春季疫情暴发初期，原因如下。 

首先，从疫情本身来讲，相对于 2020 年的暴发初期，目前流行的奥

密克戎病毒变种具有高传播性和低致死率的特点。疫情初期病毒的传染率

较低，致死率较高，我们人类对这个病毒的认知程度有限，因此以封城为

主要标志的清零政策是最有效最合理的选择。但在当下，面对高传播性的

新病毒变种，在疫苗研发接种和治疗手段已经取得重大突破的背景下，我

们执行过往的动态清零政策的成本越来越高，效率越来越低。现在世界上

绝大部分国家都已经大幅度的调整其抗疫策略，加速走向开放，不以清零

为目标。在这种情况下，我们清零的难度也会更大，成本也更高。 

第二，从时间上来讲，新冠疫情初次暴发时点是在 2020 年的一季度，

因为是冬季，又在春节前后，一季度 GDP 在全年中的占比是较低的。而今

年疫情在大陆暴发是在 3 月初，我们讲一年之计在于春，经济也是一样，3

月份和二季度是每年经济开局最关键的几个月。今年疫情暴发的时点对全

年经济的影响特别大，甚至有些地方的春耕可能也会受些影响。 

第三，从地理位置来讲，今年这波疫情从香港开始暴发，之后冲击我

国东北和珠三角，接着在长三角尤其是上海急速恶化。长三角是我国的经
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济、金融和物流航运中心，是中国经济的精华所在。从产业角度来讲，长

三角包括汽车电子等高端产业密集，这些产业的特征是供应链条长，分工

复杂，一旦某些节点的生产物流方面出现问题，牵一发而动全身，整个产

业链都会被波及，直接冲击出口，甚至对全球供应链都有不小的影响。 

第四，今年进入抗疫第三年，不少家庭和企业的储蓄和积累被不断消

耗，抗冲击能力减弱，新一轮疫情之下，失业和隐性失业率可能会加速上

升，从而导致居民消费意愿下降，尤其是在耐用品方面。居民在房地产等

方面的投资能力和投资意愿也可能会加速下降。 

第五，现在民众针对疫情的不确定性预期可能已经超过 2020 年一季

度。新冠疫情在 2020年初刚暴发时，民众普遍预期新冠会像 2003年 SARS

一样在夏天就会结束，最迟不会超过当年秋天。虽然后来疫情在全球蔓延

并持续到今日，但 2020 年五月以后，我国防疫非常成功，生产完全恢复，

出口暴增，房地产等行业也很快复苏，预期大幅改善。但如今情况就很不

一样了，大家普遍觉得疫情结束有点遥遥无期，防疫政策也没有实质性调

整的迹象。因为不确定性预期的加强，居民会减少耐用品消费和房地产投

资，企业尤其是民企可能会暂缓其在服务业和制造业方面的投资。另外，

面对层层加码的封控和入境方面的各种限制，今年我们也很有可能面临 FDI

下降的局面。 

第六，从政府的角度来讲，进入抗疫第三年，很多基层官员为抗疫殚

精竭虑，大量的财政资金也被用在抗疫上，因此无论在时间精力还是资金
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方面，挤占了本来可以用在招商引资、产业园区建设以及基础设施投资方

面的资源。市场上大家对今年基建拉动经济给予很高的期望，但在受疫情

影响的地方，由于物流受阻和工人短缺的问题，基建工程也会受到一些影

响。 

最后一点，就是疫情对房地产和出口会造成额外的下行压力。房地产

板块本来就在大幅下行，但疫情复发导致多个城市处于某种程度的封控状

态，对房地产行业而言可谓是雪上加霜。目前新房销售相对于去年同期就

是处于一个被腰斩的状态，国内三十个城市新房销售面积二月份同比下降

27%， 三月份下行到-47%，四月前两周更是恶化到-54%。 

出口方面，2020 和 2021 年大部分时间内，境外大多数地方深陷疫情

之中，生产停滞，大量财政货币刺激又催生庞大需求，因此我国向全球尤

其是发达经济体出口了大量与防疫和居家相关的物品。不过今年情况就有

了很大的变化，大多数国家的防疫政策都在走向一定程度的共存，生产都

在恢复之中，货币和财政政策都在收紧，而其居民的需求正在转向之前被

压抑的服务业，因此我国今年的出口增速本来就面临很大的下行压力。而

目前我国的这波疫情和层层加码的地方防疫措施又导致不少企业被迫停工

停产，物流受阻。以我国整车货运流量指数为例，其同比增速从一二月份

的 6.9%先是下降到三月份的-2.6%，然后暴跌至四月前 18 天的-27.2%。

长三角地带和东部沿海的物流受疫情的影响尤其严重，如上海、江苏和福

建的整车货运流量指数过去两周分别同比下降了 80%、41%和 40%。令人
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担忧的是，目前这些生产和物流方面的问题，反过来又会促使海外进口商

将订单转移至东南亚等国家。 

综合来看，当前经济下行的压力非常大，已经接近新冠暴发初期。今

年我国要达到 5.5%左右的 GDP 增速目标的难度极高，二季度 GDP 增速

跟一季度的 4.8%相比，会显著下一个台阶。现在一些国际机构和市场机构

都在下调他们对中国今年全年 GDP 增速的预测，如 IMF 已经将其预测从

4.8%下调到 4.4%。相信未来几周内，还会有更多机构做这样的下调。 

二、不能高估传统宽松刺激政策的空间及效果 

传统的财政、货币及信贷方面的宽松刺激政策空间已经很小，疫情暴

发的背景下，这些政策的效果也不会很理想，用专业术语来讲，就是传导

机制失灵了。 

货币政策方面，经过过去八年的多次降准，我国商业银行平均的准备

金率在刚刚公布的 25 基点降完之后，就只有 8.1%了，而且很多中小银行

的准备金率已经接近或降至金融监管所要求的 5%的底线。降息空间也非常

小了。一方面中美利差已经出现某种程度的倒挂，二三月份境外投资者已

经从我国债市撤出 1600 多亿人民币的资金，人民币已经面临一定程度的

贬值压力。另一方面，现在 CPI 通胀有上升的趋势，而存款基准利率从 2015

底以来就一直处于历史低位，因此降低基准存款利率的空间很小。这个时

候如果央行只是降低贷款基准利率 LPR，就会缩窄银行的利差，影响其利

润率，而过去两年很多银行因为房地产业的萎缩和疫情的多次复发，也积
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累了不小的坏账，需要一定水平的利润率去化解这些坏账。因此较大幅度

的降息可能并不利于金融系统的稳定。 

以往需要刺激经济时，一个不二法门是拉动房地产和基建投资。今年

大家把达成 5.5%左右经济增长目标的希望主要寄托在基建投资之上，各级

政府也出台了较多相关政策。前几天人民银行颁布的一个通知里要求“按

照市场化原则保证融资平台公司合理的融资需求”以及 “要合理购买地

方政府债券，支持地方政府适度超前开展基础设施投资”。房地产方面，

过去几个月不少地方出台了一系列拉动居民购房的措施。这些政策要是放

到往年，应该是有些效果的，但在今年收效甚微，原因有两点。 

一是如前面讲过的，因为疫情以及防控方面的层层加码，居民面对的

不确定性较高，购房意愿低，购房能力也在下降，因此抵消了一些地方政

府和银行在放松限购限售、降低首付比例和按揭贷款利率方面的努力。对

房企来讲，如果新房销售上不去，他们也不大可能大规模去买地，这样也

会限制地方政府的卖地收入。我国 90%以上的基建由地方政府投资，而由

于房地产行业的急剧萎缩，地方政府今年的土地财政收入可能要减少三成

以上，或者说 25000 亿人民币左右；加上抗疫方面的大量额外支出，今年

绝大部分地方政府的财政是非常紧张的。再考虑到地方政府耗费大量的时

间精力在防疫上，现在要拉动地方基建投资确实面临着很多困难。 

二是过往的政策会影响当前政策的效果。 2015-18 年期间的货币化

棚改大幅度刺激了低线城市的房地产和基建需求，抬高了众多地方政府、
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