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[Table_Summary] 
◼ 在 5 月的稳经济大盘会议后，当前稳增长面临着双重目标：一是二季度

经济要合理增长；二是全年 5.5%左右的预期目标并未放弃。我们注意
到与之相关的两细节：  

◼ 一是历史上重大的经济会议很少会定调一个季度的经济增长，即便在武
汉疫情爆发的 2020 年，也没有对单个季度的经济增长提出明确目标。 

◼ 二是 5 月稳经济大盘会议对于二季度经济目标的要求是“努力确保”，
比 4 月政治局会议要求全年经济目标“努力实现”更加不留余地。 

◼ 由此可见，当前稳增长的思路很可能由长及短，即通过考核二季度的经
济增长来评估实现全年目标的可行性。虽然从目前来看，二季度经济只
要是正增长就不可谓不合理，但不同的正增速无疑会影响到下半年的经
济增速和接下来的稳增长力度。 

◼ 图 1-图 2 计算了在二季度不同的 GDP 正增长假设下，实现全年 5.5%左
右的增速目标所需要的下半年两个季度的 GDP 增速： 

◼ 如果二季度 GDP 实现 2%的正增长，下半年 GDP 增速需要接近 7%，
才能保证全年经济增速达到 5.5%左右。由于 5 月前两旬从发电量、铁
路货运量到新增贷款量都是负增长，因此二季度实现 2%的增速难度并
不小，但即便在此前提下，下半年的 GDP 增速至少要 6.8%，才能保证
全年 GDP 增速达到 5.2%，即 5.5%左右的下限。 

◼ 而如果二季度 GDP 仅实现 1%的正增长，则要求三四季度的 GDP 增速
都要在 7%以上，才能实现全年 5.5%左右的经济增速。 

◼ 7%的 GDP 增速下，各部门的经济增速需要达到多少呢？以史为鉴，
2014Q3 至 2017Q4 年 GDP 当季同比增速在 7%左右的时候，基建投资
和消费的季均增速分别录得 16.5%和 11.8%的高位，制造业投资和工业
增加值增速也基本维持在 6%以上，房地产投资季均增速 5.6%，但出口
动能放缓是这一时期的典型特征，季均增速不足 1%（图 3）。从 2022

年的情况来看，只有出口能“达标”，但在全球经济衰退风险上升、外
需的高增长难以维系的背景下，出口提供的额外动力有限。 

◼ 不过，上述两种情形所要求的下半年经济增速并非完全不可能，但需要
两个条件：一是疫情完全控制住；二是实行强刺激。但从目前的内外部
环境来看，尤其是鉴于此前发达国家大水漫灌造成的严重通胀后果，我
们认为实现上述两种情形是有相当难度的。 

◼ 一个更合理的选择是让下半年经济接近潜在增速，即 5%-5.5%的区间。
如图 4 所示，如果二季度 GDP 的增速介于 1%-2%之间，则只要下半年
的 GDP 增速回归潜在增速，就可以确保全年经济增速在 4%以上。 

◼ 从目前看，常态化核酸检测加上“以快制快”、重点防控的防疫模式逐
步成熟，GDP 全年增速保持在 4%以上并非“不可能完成的任务”。 

参考我们在《15 分钟核酸“采样圈”的稳增长深意》报告中的测算，
即使假设之后每个月都出现类似上海规模的重点防控地区，只要防疫得
当，经济增速也有望达到 4.1%左右（图 5）。当然，如果要追求更高的
增长目标，则可能需要更加强力的刺激。例如，在此前的报告《稳经济
大盘会议后，财政缺口如何弥补》中，我们预计 2022 年在疫情和地产
的冲击下，财政缺口可能达 1.3 万亿（图 6），要更好发挥财政稳经济的
功能，在当前的基础上可能仍需更多的政策支持。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期;

若测算前提发生变化，结论可能出现偏差  
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图1：二季度 GDP 增速 2%，下半年 GDP 增速需要 6.8%才能实现全年增速 5.5%左右 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：二季度 GDP 增速 1%，下半年 GDP 增速需要 7.3%才能实现全年增速 5.5%左右 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：历史上 GDP 当季增速在 7%左右时，经济数据各分项的增速 

 

注：同比增速方面，工业增加值为当季月均同比增速，其他为当季同比增速 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：二季度正增长下，下半年 GDP 增速回顾潜在增速相对合理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：二季度正增长下，下半年 GDP 增速回顾潜在增速相对合理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图6：2022 年财政缺口测算及逻辑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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● 疫情导致经济增速放缓0.9个百分点

● 税收增速和经济增速密切相关

地方土地出让收入减少 -7850

● 地产疲软，年内土地出让收入同比-15%至-20%

● 部分土地相关支出会随成交减少而减少（占收入的

50%）

核酸检测费用 2560
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