
 

邢自强：稳住产业链才能确

保“东升西降” 
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意见领袖丨中国财富管理 50人论坛（CWM50） 

本文作者：邢自强 

 

摩根士丹利中国首席经济学家邢自强在中国财富管理 50 人论坛“当

前形势下如何提高财政货币政策效能”专题研讨会上表示，奥密克戎封控

前，中国经济已经面临“三重压力”，当前又面临疫情冲击，预计二季度

经济将环比负增长。在三、四季度的小幅回升的条件下，预期全年增速可

以达到 4.2%。今年经济增速经过努力，可能还是较难达到年初预期的 5.5%。 

邢自强建议，经济政策必须牢牢把握两个底线：一是继续稳住产业链，
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确保东升西降的基本盘；二是保障就业稳定。无论是财政政策、货币政策，

还是监管政策、房地产政策等，力度都要超过年初的计划；防疫政策也要

与时俱进，适时提出更新的路线图。 

以下是发言实录整理。 

二季度环比负增长，全年经济挑战较大 

当前经济下行压力显著高于年初预期，政策亟需加力。年初，海内外

研究机构对中国全年经济增速的预期在 5%~5.8%；但目前基本下调到

4%~4.5%。短短 1、2个月时间，经济预测下调接近 1.5个百分点，调整

速度之快历史罕见。 

奥密克戎封控前，中国经济已经面临“三重压力”。当前又面临疫情

冲击，预计二季度经济将环比负增长。目前，上海复工复产进度较慢。尽

管政府为增强企业信心，设置了企业的白名单。但根据调研结果，物流、

卡车、货运、港口等领域流量恢复缓慢，原因在于闭环生产难度高、产业

链复杂性导致一个环节掉链子也影响开工，企业实际复工进程并不顺畅。

以汽车行业为例，预计到 5 月中下旬，大型汽车厂产能也只能恢复到正常

状态的 40%~50%。与此同时，全国还有近 30 个城市处于封控、半封控

状态，占全国大中城市的五分之一左右，这也会对跨省市的物流产生一定

影响。综合判断，预计二季度中国经济将实现环比负增长。 

从跌幅来看，本轮冲击的深度乍看似低于武汉疫情初期对全国经济停
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摆的影响，但其恢复速度偏慢呈现 U型，很难实现 2020年的 V型反弹。

因为奥密克戎病毒的新特性，导致地方更倾向于采取从早从快的封控措施，

很难通过中间的灵活精准手段进行控制。本次动态封城的城市范围很大，

占全国大中城市的五分之一左右，而且很多都在长三角地区。现在各地学

到的经验是“封城要趁早”，伴随以闭环管理、常态化核酸，但这会仍对

供应链构成冲击。比如深圳、广州，尽管已经解封，但当地卡车货运量仍

仅恢复到本轮疫情前的 85%左右，人流量恢复程度更低，高铁和航班人流

量尚未恢复到 50%。预期三季度开始，大部分地方政府都会实施类似的管

控措施，对工厂复工进行闭环管理，同时要求人员进行常态化的核酸检测，

经验在全国推广。整体来看，这能部分保证产能，三季度生产和物流的形

势相比二季度会略有缓解。 

政策需加速发力，守住稳就业、稳产业链两道底线 

在三、四季度的小幅回升的条件下，预期全年增速可以达到 4.2%。今

年经济增速经过努力，可能还是较难达到年初预期的 5.5%，这是客观事实，

因为情况发生了变化。亚洲金融危机和全球金融危机时，我们也都是实事

求是、动态评估增长目标。但政策应聚焦守住两道底线： 

一是就业稳定。官方数据显示，当前全国调查失业率反季节上升，3

月份失业率上升到 5.8%，距离 2020 年 2 月武汉疫情之后全国停摆时的

6.2%只有一步之遥，后续还可能继续上升。而 16~24 岁人口失业率高达

16%，高于往年同期水平，剔除季节性因素影响，青年失业率水平也几乎
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达到历史峰值，值得警惕。 

二是稳住产业链的基本盘，确保东升西降的发展趋势不被逆转。过去

两年，中国的动态清零策略，在保护人民生命安全，同时保障经济复苏、

平衡经济和防控方面取得了较大成就。但当前由于病毒的新特性，以及全

球其他经济体的重启，中国经济和疫情的压力被衬托得似乎突出，这导致

全球资本配置和产业链布局上对的心态都在逐渐发生变化。比如跨国 500

强企业，以及大型主权基金、养老基金，开始怀疑东升西降的长期趋势。

正好叠加过去两年，国内希望利用好疫情后全球依赖中国出口的良机，监

管进行了一些紧缩调整，对房地产、互联网、双碳等发起了监管风暴，经

济增速有所回落，企业信心下降。 

据测算，在三重压力交织，叠加海外地缘政治的滞胀冲击、国内疫情

带来封控的等影响，中国去年和今年两年累计 GDP 增速约为 12%。对比

美国同期累计 9%出头、印度同期累计接近 15%的增速，中国增长的相对

优势下降。考虑到中国经济体量只有美国的三分之二，相当于美国增速 3%

时，中国必须要增长接近 5%，才能继续缩小与美国的总量差距。疫情之前，

中国 GDP年增速几乎都是美国的两倍以上，与美国经济体量的差距得以不

断缩小，与“东升西降”的长趋势比较吻合。但最近一年半以来，中国增

速放缓，消费疲软尤其突出。当前的增速剪刀差缩小，显然不利于实现“东

升西降”，而要高度关注“西升”（美国经济的强劲反弹），“南升北降”

（即印度、越南等南亚/东南亚经济体的崛起）。很多跨国企业、产业链布
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局者，担心这是长期新趋势。而中国经济增长的相对优势地位是否稳固，

又和很多问题密切相关，比如全球地缘政治，以及中国与欧洲等诸多第三

方经济体的投资与贸易关系，就在很大程度上取决于中美长期增长机遇的

此起彼伏。考虑产业链受到疫情封控冲击，叠加消费市场疲弱，不少世界

500 强企业都在紧锣密鼓跟与总部商讨是否需要备份产业链布局，产业链

多元化的进程被加速。 

综合考虑上述问题，经济政策必须牢牢把握两个底线：一是继续稳住

产业链，确保东升西降的基本盘；二是保障就业稳定。因此，无论是财政

政策、货币政策，还是监管政策、房地产政策等，力度都要超过年初的计

划，而防疫政策也要与时俱进，适时提出更新的路线图。 

宏观政策发力需四管齐下 

关于宏观经济政策如何加力，必须弄清楚四个关键问题。一是货币政

策降息、降准还有多大的传导作用？二是房地产的纠偏力度应该多大，会

不会一放就乱、泡沫再起？三是如何把控基建投资力度，才能既不引发政

府债务问题和产能过剩问题，又能起到拉动经济的效果？四是如何重塑民

营企业的信心？ 

只有上述四方面政策同时发力，四管齐下才能发挥作用。单独降息、

降准，作用受到约束，因为过去传导流动性的重要抓手，房地产、地方基

建，都被管住了，再叠加民营企业家信心较低，扩张冲动不强，在这种背

景下，仅从货币政策着手调控，影响力可能比较有限。 

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_41429


