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警惕经济的二次探底风险 

 
 
[Table_Summary]   

 我国 GDP 增速在 2022 年 1 季度回升，但回升势头并不稳固。今年 2 季

度我国经济增长有二次探底的风险。这风险既来自因疫情而生的新一轮

供给冲击，也来自于一直未能有效缓解的需求收缩和预期转弱的压力。 

 当下我国经济需要的不仅仅是稳住预期，还要防止悲观预期的自我实

现，避免地产行业的情况蔓延至整个宏观经济。目前地产行业的预期已

经转为悲观，悲观预期自我实现的恶性循环已经形成。在这循环中，地

产开发商信用风险的上升与外界对地产行业信心的下降相互加强。 

 随着经济二次探底风险的浮现，政策应对需要更加有针对性、更加高效，

以尽力实现今年 5.5%的 GDP增长目标。疫情防控是当前的第一要务。在

疫情防控之外，宏观政策也需进一步放松。当前有必要继续推进地产和

基建的政策纠偏，尤其是要打破地产行业的恶性循环，让融资充分流入

地产行业，带动地产投资企稳回升。在无法打通社融流向实体经济的通

路之前，降息降准的推出需谨慎。 
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我国 GDP增速在 2022年 1季度回升，但回升势头并不稳固。2022年 1季度，我国真实 GDP

同比增长 4.8%，增速高于 2021年 4季度的 4.0%。不过，经济增速回升的势头并未在行业间铺开。

在我国九大行业中，仅工业、建筑业和房地产 3个行业今年 1季度的 GDP增速高于去年 4季度。

其中，房地产业的 GDP在今年 1季度仍旧负增长，只是负增长幅度相比上个季度有所收窄而已。

除开这 3个行业，农业、交运、批发零售、住宿餐饮、金融和其他服务业这 6大行业的 GDP增

速仍在下降通道中。（图表 1） 

图表 1.   我国九大行业中，仅工业、建筑业和房地

产 3个行业 2022年 1季度 GDP增速快于 2021年 4季

度 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

去年 12 月的中央经济工作会议上，中央指出我国经济正面临着供给冲击、需求收缩和预

期转弱三重压力，并要求 2022 年的经济工作要“稳字当头”。尽管随后国内宏观政策有所纠偏，

转向宽松，但时至今日，我国经济面临的三重压力仍然沉重。今年 2 季度，我国经济增长有二

次探底的风险。这风险既来自随疫情而生的新一轮供给冲击，也来自于一直未能有效缓解的需

求收缩和预期转弱的压力。 

1. 不一样的供给冲击 

过于严厉的限产政策是 2021年供给冲击的主要来源。而 2021年 12月以来限产政策的放松

则是今年 1季度我国 GDP增速回升的主要原因之一。限产放松的影响可见于上游行业的高频数

据中——全国生铁日均产量和焦化企业开工率在 2021年 12月初触底之后都明显上扬。而在去年

年底到今年 2月的制造业采购经理人指数（PMI）中，也能发现“生产”分项指数显著上扬，“购进

价格”分项指数明显走低。这种价跌量涨的走势也表明供给瓶颈在放松。受限产政策放松的带动，

今年 1季度我国工业行业 GDP增速相比上季度明显走高。（图表 2） 
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图表 2.   从 2021年 12月开始，全国生铁产量和焦

化企业开工率都触底回升 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

不过，限产政策带来的供给冲击刚过，新冠疫情抬头带来的新一轮供给冲击又来。2022年

3 月以来，我国新冠新增确诊病例数大幅攀升。如果加上无症状的新冠病例数，目前全国日增

新冠病患数目已远超 2020年疫情第一波爆发时的峰值水平。又由于此次疫情中是传染性极强的

奥密克戎毒株在传播，所以需要通过像封城这样的严厉防控措施来应对，从而严重抑制经济活

动。受疫情影响，我国十个大城市的地铁日均客流量已经从今年 2月末的 4400多万人次，下降

到 4月中旬的 2570万人次，降幅超过 40%。（图表 3） 

图表 3.   2022年 3月以来，新冠疫情的重新抬头已

经严重抑制了我国经济活动 

 

注：10大城市包括北京、上海、广州、成都、南京、武汉、重庆、西

安、郑州、苏州；新增确诊病例数不包括无症状患者。 

资料来源：万得，中银证券 
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疫情的影响并不仅仅局限在个别城市，而是波及了全国经济。今年 4月中旬，全国整车货

运流量指数已经比 3月上旬下降了约 40%。用这一指标来估计，今年 4月全国交通（公路水运）

货运量可能比去年同期下降 10%到 20%。而这只是疫情冲击国内供应链的一个例子。在疫情收

紧全国供给瓶颈的情况下，我国 2季度 GDP增长会受到不小负面影响。（图表 4） 

图表 4.   全国公路水运货运流量将因疫情抬头而明

显滑坡 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

事实上，不需要等到 2季度，今年 3月的经济数据就已经显露了供给冲击的影响。季节调

整之后的 3月工业增加值绝对水平已经明显低于 2月（季调后环比负增长）。增加值的下滑主

要表现在制造业上；同期采矿业增加值则仍保持升势。这种走势与 2021 年 1 季度形成了反差。

2021年限产政策开始强化，并集中作用于上游采矿业上。因此在 2021年 1季度，采矿业工业增

加值先于制造业而下滑。今年则是在限产放松，但疫情冲击加剧的背景下，制造业工业增加值

先于采矿业下滑。这反映出了当前经济所面临的供给冲击与去年的不同。（图表 5） 

当前疫情走向仍有很高不确定性。根据 2020年的经验，就算疫情被控制住，经济活动的恢

复也有一个缓慢爬升的过程，所以不可低估今年我国经济可能遭受的供给冲击的影响。 
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图表 5.   2022年 3月，制造业工业增加值绝对水平

先于采矿业而回落，与 2021年 1季度形成反差 

 

资料来源：万得，中银证券 

2. 依然明显的需求收缩 

今年疫情的抬头还明显冲击了需求端的消费。今年 3月，我国季节调整后的社会消费品零

售总额绝对水平明显滑坡。其中，餐饮消费的滑坡尤为明显。进入 2 季度后，消费的情况很可

能更加严峻。（图表 6） 

图表 6.   2022年 3月的社会消费品零售规模因疫情

而明显走低 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

需求端的出口在今年也将面临更大阻力。过去两年，在疫情爆发之后的“全球再循环”中，

我国出口显著走强，成为拉动我国经济增长的强大需求引擎（参见笔者 2020 年 11 月发表的文

章《全球再循环》【1】）。在我国强势出口的背后，是西方国家强力需求刺激政策带给我国的外

溢效应。但今年美欧都在快速退出其宽松货币政策，以抑制其国内需求扩张，为通胀降温。欧

美宽松货币政策的退出将为我国出口带来压力。今年 3 月，我国季节调整之后的出口金额已经

见顶回落。虽然这有可能只是一个短期波动，但今年我国出口增速多半会低于去年。（图表 7） 
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图表 7.   我国出口金额在 2022年 3月触顶回落 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

讲完了消费和出口，再来看比较关键的投资。2021年我国需求收缩的主要原因是政策对基

建和地产两个重要投资引擎的打压。在去年 12月中央经济工作会议给政策纠偏之后，基建投资

的情况已经大为改观，但地产投资的形势依然严峻。今年 3 月，基建投资的同比增速已经上升

到 10%以上，超过疫情爆发之前的平均水平。但同月，地产投资同比增速又落回到负增长区间。

这一来一去，再加上制造业投资增速从高位回落，使得总投资增速在 3月有所下滑。（图表 8） 

图表 8.   制造业投资和基建投资是经济中的两个亮

点 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

不过，当前并不算快的投资增速恐怕也难以持续。制造业工业增加值的下滑、出口面临的

更大阻力，都意味着制造业投资增速可能持续回落。而在今年政策发力靠前，地方债发行前臵

的背景下，如果后续没有地方债额度的增加，基建投资增速恐怕也已接近高点。最让人担心的

则是地产投资。近几个月的地产投资增速本就在三大投资中居于末位，而季节调整之后的绝对

水平数据显示，当前地产投资资金来源规模显著低于地产投资金额规模，二者走势反差明显。

在资金瓶颈持续收紧的情况下，未来地产投资还面临更大下行压力。（图表 9） 
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图表 9.   在地产投资资金来源走低的背景下，地产

投资继续面临很大下行压力 

 

资料来源：万得，中银证券 

3. 仍在走弱的预期  

在疫情带来新一轮供给冲击，以及需求收缩压力持续的背景下，市场预期很难因为 1季度

GDP增速的回升而改观。而当下我国经济需要不仅是稳住预期，还要防止悲观预期的自我实现，

以避免地产行业的情况蔓延至整个宏观经济。 

2021年下半年以来，在严厉的政策打压之下，地产行业融资显著恶化。直到今年 3月，季

节调整之后的地产投资资金来源规模仍处在下行通道中。其中，地产开发商直接从银行获取的

开发贷规模已经创出了近几年的新低。而与地产销售相关的定金、预付款以及个人按揭贷款也

持续走低。（图表 10） 

图表 10.   地产融资的恶化趋势没有改观 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

地产销售的高频数据也让人忧虑。对比 2019到 2022年这 4年春节前后我国 30城市的地产

周度销售面积可以发现，当前地产销售面积已经显著低于过去 3 年的同期水平，甚至还赶不上

疫情刚刚爆发的 2020年。可以说，当前地产销售状况已经处于极不正常的衰弱状况（图表 11） 

80

90

100

110

120

130

140

150

2018 2019 2020 2021 2022

房地产投资

房地产投资资金来源

中国月度投资金额指数（2018年1月=100，季节调整）

60

80

100

120

140

160

180

2018 2019 2020 2021 2022

房地产投资资金来源

房地产投资资金来源：开发贷

房地产投资资金来源：定金及预收款

房地产投资资金来源：个人按揭贷款

中国月度投资金额指数（2018年1月=100，季节调整）

 



 

2022年 4月 20日 警惕经济的二次探底风险 8 

图表 11.  当前 30城市地产销售面积低于过去 3年

的同期水平 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

在地产政策已然开始放松的背景下，地产销售和融资之所以仍在恶化，关键在于地产行业

的预期已经转为悲观，悲观预期自我实现的恶性循环已经形成。在这循环中，地产开发商信用

风险的上升与外界对地产行业信心的下降相互加强。因为担心地产开发商存在信用风险，难以

偿还借款，所以银行对地产开发商惜贷（对民营地产开发商尤其如此）；因为担心地产开发商

没法按时交房，所以购房者购买新房的意愿也走弱。银行惜贷和购房意愿下降反过来又加重了

开发商的资金压力，让开发商的信用风险进一步上升，从而进一步推升银行的惜贷情绪并压低

购房意愿。目前，地产行业已很难依靠自身能力跳出这一恶性循环。当前地产行业不仅需要纠

偏前期过紧的政策，还需要强力政策刺激来重塑市场信心，从而打破恶性循环。 

4. 政策放松需找准发力点 

随着经济二次探底风险的浮现，政策应对需要更加有针对性、更加高效，以尽力实现今年

5.5%的 GDP增长目标。这方面，疫情防控是当前的第一要务。只有疫情带来的供给冲击逐步消

退，宏观经济政策才有发力的空间。 

而在疫情防控之外，宏观政策也需进一步放松，且放松的发力点应该放在刺激社会融资，

尤其是长期社会融资的增长上。进入 2022年，社融增长已经相比去年下半年明显加快，进入同

比多增的状态（月度增量多于去年同月增量）。但今年社融中的长期社融（主要是中长期贷款）

增长不够快，其同比多增幅度明显小于 2020年。对此，许多人将其归因为实体经济融资需求偏

弱。确实，在地产行业进入悲观预期自我实现的循环中，地方政府融资平台融资又受限的时候，

实体经济很难表现出太强融资意愿。但这种融资需求的弱势本就是前期偏紧宏观政策的产物，

需要通过政策纠偏来加以消除。（图表 12） 
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图表 12.   当前长期社会融资增速不快 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

在笔者 2021年 11月发表的《化解宏观风险要有宏观思维》一文中曾论述道：“分别看融资

平台和土地财政，都有其问题。但如果把二者合起来，可以发现这是一个成立的、而且可以持

续的„商业模式‟——即我国地方政府„经营城市‟的模式……缺乏宏观思维的视角下，针对这些所谓

的风险点而采取的风险化解措施，非但不能真正化解宏观风险，反倒会让中国经济自废武功，

主动放弃一个重要的经济增长引擎。”【2】当前经济的下行压力很大程度来自对“经营城市”这一成

功商业模式的人为压制，来自对组成这一模式的地产和基建的打压 。在这一模式未能重回正轨

之前，地产行业难以健康发展，依靠地方债推动的基建投资也难有持续性。接下来，有必要继

续推进地产和基建的政策纠偏。尤其是要打破地产行业的恶性循环，让社融充分流入地产行业，

带动地产投资企稳回升。 

在无法打通社融流向实体经济的通路之前，降息降准的推出需谨慎。事实上，自 2021年 7

月国内开始降准降息之后，货币政策传导路径阻塞的局面已经重现。一方面是银行间市场成交

量的快速上升，反映金融市场流动性愈发泛滥；另一方面则是社融增长幅度明显赶不上银行间

市场流动性扩张的步伐。于是，宽松货币投放的流动性更多堆积在金融市场，而未能充分流入

实体经济。这一方面抑制了货币政策放松的稳增长效果，另一方面则推升了金融资产价格泡沫

的风险。这方面，2015年是个前车之鉴。当时，也是一方面因为调控地产和基建而使得社融增

长乏力，一方面又因货币宽松而致使银行间市场流动性泛滥。于是，在经济低迷的背景下，金

融市场形成了股市大泡沫和随后的“股灾”。有此殷鉴在前，人民银行当前在降息降准时表现出来

的迟疑完全合理。（图表 13） 
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图表 13.   当前货币政策传导路径再度不畅 

 

资料来源：万得，中银证券 

（完） 

 

———————————————————————————————— 

【1】徐高，2020年 11月 24日，《全球再循环》，http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/7504。 

【2】徐高，2021年 11月 8日，《化解宏观风险要有宏观思维》，

http://www.chinacef.cn/index.php/index/article/article_id/8557。 
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