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摘要 

1、全球经济从滞胀走向衰退。全球经济从效率转向安全模式，供给冲

击取代需求因素成为通胀的主要因素，导致高通胀始终难以缓解。应对高

通胀的加息却引发全球经济走向衰退，具体表现为美国经济走向衰退、欧

洲陷入能源危机和可能的债务危机、新兴经济体面临债务危机。IMF、世

界银行等国际金融组织纷纷下调主要经济体增速预测。 

2、中国经济面临总需求不足与结构性通胀并存：波折中恢复，下半年

保 4，全年预计增长 3.2%，还要看到经济在一系列稳增长政策的作用下将

逐步企稳。当前经济恢复中遇到波折，主要是受疫情、前期高温及房地产
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风险的影响；需求端看主要是房地产投资下行、消费低迷，基建和出口在

支撑经济，但房地产风险仍未根本化解，出口还将伴随全球经济衰退而下

行。积极因素是一系列宽松政策密集出台将促进房地产稳定和进一步拉动

基建。换购房个税退税优惠、公积金房贷定向降息等政策推出，将对房地

产市场企稳产生积极影响。三季度预计 3.5%，四季度预计 4.0%，全年预

计 3.2%。 

3、财政在防范化解风险的同时自身风险有所扩大，集中体现在收支矛

盾加剧、区县支付风险和重整风险上升。下半年财政收入形势好于上半年，

但下半年支出压力不减，总体形势难言轻松。一般公共预算收入下行的同

时叠加土地出让收入大幅下行，支出压力较大，债务集中到期。未来五大

风险加剧财政紧张，必须未雨绸缪。 

4、要避免五大经济社会风险产生的财政冲击：一是房地产风险引发的

财政冲击，二是金融风险财政化，三是城投风险与财政风险交织，四是通

胀风险引发的财政冲击，五是突发疫情和地缘政治因素。 

5、四季度和明年经济工作的重点是基建继续发力、稳住房地产市场，

从政策角度可以实施的有：适当调整刚性问责，激励地方政府稳定经济；

增加赤字，优化债务结构，提高国债占比、降低地方债比重，提高一般债

比重、降低专项债比重，适当支持城投合法合规发债；进一步下调房贷利

率，明确释放出稳房市的预期和信号。 

总体上，我们认为既要看到风险，也要看到一系列政策将逐步生效稳
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定经济，从中长期看有充分的理由对中国经济继续保持乐观。 

风险提示：疫情反弹超预期、外部冲击超预期、经济下行压力超预期 
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正文 

一、当前及下阶段财政经济形势 

（一）全球经济从滞胀走向衰退，金融脆弱性大幅上升 

全球经济从效率转向安全模式，供给冲击（逆全球化、地缘政治冲突、

全球能源清洁化转型、老龄化率上升出生率下降）取代需求因素成为通胀

的主要因素，仅仅使用货币政策解决不了供给冲击的问题，导致高通胀始

终难以缓解。应对高通胀的加息却引发全球经济走向衰退，具体表现为美

国经济走向衰退、欧洲陷入能源危机和可能的债务危机、新兴经济体面临
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债务危机，全球金融市场动荡、非美货币大幅贬值。IMF、世界银行等国

际金融组织纷纷下调主要经济体增速预测。 
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（二）中国经济面临总需求不足与结构性通胀并存：波折中恢复，下

半年保 4，全年预计增长 3.2%，但从全球和中长期看仍有充分理由保持乐

观 

1、今年经济走势呈“W”型。一季度开门红，4 月至暗时刻，5 月走

出谷底，6 月恢复，7 月恢复受阻，8 月在基数效应下恢复超预期，但下行

压力仍大。8 月经济金融数据超预期，与市场预期及公众感知不符，要理

性看待：一是 8 月服务业和消费同比高增，主因基数效应扰动；二是 8 月

实际消费仍较低迷，环比为历史同期罕见的负增长；三是 8 月经济数据也

有积极的一面，反映政策持续发力生效。比如，汽车产销两旺，对上下游

产业链形成巨大拉动，得益于车辆购置税优惠政策；房地产竣工加快，保

交楼稳民生工作扎实推进；基建投资持续高增，专项债和政策性开发性金

融工具的杠杆作用逐步显现。 
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2、今年形势类似 2020 年疫情+2018 年中美贸易摩擦的叠加。疫情

反复（病毒传染性更强，经济停摆范围更大，不确定性更高，现金流逐步

消耗）及收缩性政策导致信心和预期较弱；贸易摩擦升级，外部环境复杂

严峻；新旧动能交接期的青黄不接期，旧动能房地产下行产生负面连锁反

应，新动能仍在进行中。 

3、经济社会发展目标更加多元：疫情要防住，经济要稳住，发展要安

全。从单一目标到多目标，呼唤建立起适应多元目标的激励约束机制和治

理机制，否则实现经济目标难度更大。 

4、疫情防控面临两难，躺平没有出路。不放开，要承受经济和就业压

力大的阵痛；放开，一旦发生医疗资源挤兑和死亡率上升，后果更加严重。

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_47233


