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[Table_Summary] 
◼ 429 政治局会议给当前经济和市场开出的药方是 6 个“防”和 16 个“稳”。

2022 年以来稳增长发力不尽人意，叠加 3 月以来国内遭遇疫情爆发以
来最严重的反弹，市场对于经济增长的疑虑和担忧越来越重，周五政治
局会议少见地在中午便公布纪要，并明确表示“疫情要防住、经济要稳
住、发展要安全”。 

◼ 我们认为接下来疫情防控工作依旧是重中之重，“以快治快”的广东模
式可能成为动态清零的主流模式；稳增长方面，基建依旧是主要抓手，
地产松绑将加码，而以平台经济为代表的部分行业的监管也将进入由
“破”向“立”的阶段。 

◼ “以快治快”，平衡动态清零和疫情对经济社会的影响。经过 3 月和 4

月的防疫实践，以深圳和广州为代表、“以快治快”的模式可能成为后
续动态清零的模板：发现疫情后在短时间内迅速封控（通常为一周），
然后视疫情状况逐步放开。以深圳为例，在短期封控结束后一个月，市
内交通基本回到疫情前的水平，我们将这种模式暂且称为“广东模式”。 

◼ 我们基于不同的封控假设对经济增长的情况做出推算，在中性条件下：
5 月起全封闭城市逐步清零，其他城市面临疫情蔓延均采取广东模式，
由于不同封控模式经济成本不同——全封闭模式下根据整车流量推断
经济增速可能同比骤降 60%，广东模式下这一数字可能在 30%甚至更
少），我们预计第二季度 GDP 增速可能受拖累 1.3 个百分点。这就要求
稳增长、保物流的政策发挥更大的作用。 

◼ 基建靠前发力和退税减税降费依旧是 2022 年财政政策发力的主要抓
手。今年财政节奏明显加快，一是提前下达的 1.46 万亿元新增专项债务
额度已完成发行，预计专项债的全部发行任务将于 9 月底完成。二是转
移支付提速，3 月国常会即已敦促地方落实减税降费的转移支付及时直
达市县基层。另一方面，从支出端来看，财政支出速度较快，3 月一般
公共预算支出增速达 10.4%。此外，在收入端，财政进一步扩大减税降
费规模，且在所得税优惠、留抵退税等方面对小微企业等重点领域、民
生领域倾斜，全年预计将退税减税约 2.5 万亿元。 

◼ “支持刚性和改善性住房需求”，地产政策将继续松绑。从 2021 年中央
经济工作会议要求“满足购房者的合理住房需求”到 4 月政治局会议“支
持刚性和改善性住房需求”，而且明确表示要“优化商品房预售资金监
管”。在各地的政策措施方面，前期主要是集中在降低贷款利率和住房
公积金贷款政策，我们预计疫情得到初步控制后更多城市会通过放松落
户、放松限购限售等措施来托底地产、吸引人口。 

◼ 平台经济发展由“破”走向“立”，这对于下一阶段防止资本无序扩张
具有风向标的意义。如图 6 所示，自 2020 年 12 政治局会议首提“强化
反垄断和防止资本无序扩张”以来，中央对于平台经济的态度一直以
“破”为主。然而，在本次政治局会上，“完成平台经济专项整改，实施
常态化监管”意味着此前“破”的阶段已基本告一段落，而“出台支持
平台经济规范健康发展的具体措施”表明中央的政策立场将更多以“立”
为主，尤其是考虑的平台经济在这一轮抗击奥密克戎疫情中做出了突出
贡献。可以期待短期内关于平台经济发展会有更多积极的定调和利好的
政策出台。 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期，政策对冲经济下行力度不及市场预期  
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图1：拥堵延时指数：上海 VS 深圳  图2：整车流量指数：全国，上海和广东 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：奥密克戎疫情冲击对我国经济增速影响测算 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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情景 时间  
全封闭城市
GDP占比(%)

半封闭城市
GDP占比(%)

拖累GDP
(%)

GDP增速
(%)

4月 8.9 45 -2.2 1.7
第二季度 3.0 28 -1.3 2.6
第三季度 0.0 20 -1.1 4.4
第四季度 0.0 10 -0.6 5.1
4月 8.9 45 -2.2 1.7
第二季度 3.0 10 -0.5 3.4
第三季度 0.0 5 -0.3 5.2
第四季度 0.0 0 0.0 5.7
4月 8.9 45 -2.2 1.7
第二季度 5.6 45 -2.1 1.8
第三季度 2.5 35 -2.1 3.4
第四季度 2.0 25 -1.6 4.1
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图4：2012 年 12 月以来财政和货币政策的变化 

 

数据来源：新华社，财政部，中国人民银行，东吴证券研究所整理 

 

图5：各地地产松绑政策统计 

 

数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所 
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图6：中央对于资本无序扩张和平台经济发展定调的转变 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所整理 
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