
 

李迅雷：下半年经济更需要

关注“慢变量”及分化现象 
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意见领袖 | 李迅雷 

今年上半年 GDP 增速为 2.5%，其中二季度的 GDP 增速只有 0.4%，

环比为-2.6%，应该是四个季度中最低的。从六月份开始，经济回暖的趋势

已经形成，下半年的经济增速将显著回升。但我们仍需关注经济增长中的

结构性问题，对于就业、消费和房地产风险等给予更多关注。 

 

上半年经济：剔除突发因素看长期趋势 

乌克兰危机在二月末才爆发，而我国奥密克戎疫情在今年一季度也没

有大规模蔓延，故这两大突发事件对我国经济的影响在一季度并不大。一

季度的 GDP 同比增长 4.8%，虽然同比增速较去年四季度回升 0.8 个百分

点，但去年增速剔除基数影响后，一季度还是较去年四季度增速有所回落。
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从环比增速上来看，2022 年一季度 GDP 季调环比增速 1.3%，较去年四季

度也有所下行。这说明，即便没有乌克兰危机和突发疫情，我国经济仍存

在长期增速放缓的压力。 

当然，疫情对 3 月份经济的影响还是明显的。如一季度规模以上工业

企业增加值增速为 6.5%，3 月当月工业增加值同比增速录得 5%，较 1-2

月增速小幅下行 2.5 个百分点，服务业生产指数也由正转负至-0.9%，整体

来看，在国内本土疫情的干扰下，生产明显放缓。 

2022 年上半年大部分宏观数据都已经公布，除了基建投资增速显著回

升外，制造业投资增速也从高位回落，房地产投资则继续负增长，上半年

为-5.4%。同时国有控股企业的固定资产投资增速高达 9.2%，但民间投资

增速只有 3.5%，差距进一步扩大。这说明我国为稳增长所采取的逆周期政

策非常鲜明，而民间投资往往是顺周期的。逆周期政策主要体现在基建投

资方面，已经开始起作用了。 

基建投资一枝独秀：前六个月增长 7.1% 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

但是，基建投资的增速真的能持续上升吗？历史上多次出现基建年初

冲高后增速不断回落的情况，比如 2011 年、2015 年、2017 年和 2018

年等。相比去年“缺项目”导致资金明显闲置的情况，今年项目端不再成

为基建发力的主要制约。 

相比之下，钱从哪来可能更关键。今年基建稳增长的意愿和力度均有

明显提高，但是“严控隐债”的基调和红线目前还没有变，地方政府只能

在现有制度约束和财力范围内“尽力而为、量力而行”。而且，民间资本

对基建投资的参与度在下降，因为投资回报率偏低。因此，基建投资全年

增速估计在 6%左右。 

从银行的中长期信贷数据也可以发现，1-5 月份都出现大幅度负增长。
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其中居民部门同比少增 1.77 万亿元，企业部门同比少增 1.01 万亿元，这

与 2020 年疫情爆发期形成鲜明对照。尽管 6 月份的社融数据比较强劲，

企业中长期贷款规模也有所增加，但不改变大趋势。这也意味着企业和居

民部门的中长期融资需求可能依然不足，尤其是民企的中长期投资意愿偏

弱。 

今年前五月企业和居民部门的中长期贷款额同比减少（亿元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

今年上半年，住户存款增量高达 10.3 万亿元，同比多增 2.9 万亿元，

说明居民的避险性需求上升，投资意愿下降，这从央行的二季度问卷调查

中也得到了印证。同时，1-6 月份社会消费品零售总额下降 0.7%。受全国

各地针对疫情采取管控措施的影响下， 6 月除汽车以外的消费品零售额下
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降 0.1%。除了疫情影响外，居民避险性需求上升也给消费带来一定的负面

影响。这也是去年年末中央经济工作会议提到的“需求收缩”问题。 

因此，上半年经济增速下行固然有疫情因素，但不容忽视非疫情因素，

即中央经济工作会议所提到的三重压力“需求收缩、供给冲击和预期转弱”

对我国经济的抑制因素。 

下半年经济：更需要关注“慢变量” 

2022 年与 2020 年的类似之处是受疫情影响比较明显。虽然奥密克戎

的致死率比较低，但传播性极强，因此，对经济运行的影响比 2020 年更

大。因此，2022 年稳增长的难度也比 2020 年大。 

从下图中发现，2020 年消费对 GDP 的贡献为负，但投资的贡献非常

大，出口其次；在固定资产投资中，房地产投资增速为 7%，与今年上半年

房地产投资增速-5.4%形成鲜明对照。由于房地产投资以民间投资为主，而

且在固定资产投资中的占比超过基建投资。因此，要稳投资，必须在基建

投资中加大政府和国企投资的占比。 

以往三驾马车对 GDP 增长的贡献率（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

但如前所述，我国的固定资产投资都已经经历了冲高回落的过程，固

定资产投资占比在 2016 年达到 80%以后就开始回落，基建投资占比则在

2017 年以后开始回落。说明经济增长的动能在减弱，这就是为何我们总是

强调中国经济要从高增长转向高质量增长的原因。而且，国有资本投资基

建也受到诸多约束，故下半年基建投资增速的继续上升力度估计有限。 

中国基建投资和固定资产投资占 GDP 比重（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

今年最需要关注的是房地产领域。1-6 月政府性基金收入增速降至

-28.4%，远低于全年预算目标值 0.6%。6 月当月收入增速在基数走高下降

幅明显扩大，为-35.7%，再创 2016 年以来新低，主要原因是地方政府的

土地出让金收入大幅下降，1-6 月份降幅同比扩大至-40%。 

2022 年上半年政府性基金收入大幅下降 
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