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经济修复力度趋弱，三重压力下稳增长政策托底 

香港时间 2022年 2月 14日，中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称“中诚信国际”）

研究院近日发布题为《经济修复力度趋弱，三重压力下稳增长政策托底--2021 年宏观经济分析

与 2022 年展望（之一）》和《多重风险挑战下，宏观政策如何选择？——2021 年宏观经济分析

与 2022 年展望（之二）》两篇报告。报告认为，刚刚过去的 2021 年，在全球供需缺口持续存在

以及我国疫情有效控制背景下，我国经济虽持续复苏，但经济修复的结构并不均衡，供给修复快

于需求，外需修复程度好于内需。2022 年，在供给冲击、需求收缩和预期走弱三重压力以及宏

观经济内外风险并存的局面下，经济仍有下行压力，但随着稳增长力度加大，新的一年经济下行

或仍有“底”，预计全年或呈现前低后稳走势，但下半年能否企稳仍取决于稳增长政策实施的效

果和力度。 

报告指出，2021 年，我国经济在超常规政策退出、中长期结构调整以及疫情冲击等因素影

响下，经济增长整体呈现走弱态势。回顾 2021 年，经济运行基本遵循疫后修复的逻辑，低基数

影响下一季度 GDP 同比大幅上升，二、三季度以来经济增速逐季回调。从生产端来看，工业生产

总体保持较高增速但全年走势前高后低，疫情反复散发服务业生产增长较为缓慢。从需求端来看，

投资、消费及出口呈现结构分化的特征。在投资内部，政策性因素影响的投资修复力度弱化、市

场化因素驱动的投资修复有所加快，基建投资增速总体保持低位运行，房地产投资在行业严调控

以及局部风险释放拖累下增速持续回落，市场化程度较高的制造业投资成为投资增长的主要贡

献力量。居民消费受疫情反复拖累总体表现偏弱。出口总体保持了一定韧性，2021 年全年出口

累计同比增长 29.9%，对我国制造业投资修复起到了有力支撑。从价格端来看，CPI 与 PPI 经历

了一轮走势分化过程，特别是供给冲击影响下 PPI 突破近年来新高，直至 11 月才出现回调拐点。

总体看，供给冲击、需求收缩、预期转弱三重压力影响下 2021 年经济修复动能边际趋弱。报告

认为，2021 年宏观经济虽有修复但力度趋弱主要受以下原因影响：一是宏观政策过快的常态化

在一定程度上使得政策性因素对经济的支撑程度较弱；二是“碳达峰、碳中和”、降低经济增长

对房地产的依赖等中长期结构调整的措施在短期内的集中出台，对经济运行的负面冲击在短期

内显现。三是 2021 年下半年，在汛情和疫情的冲击以及结构性政策集中出台背景下，经济修复

趋弱，需求端修复未能如预期匹配供给端的修复，反而拖累供给端修复走弱。 

展望 2022 年，宏观经济增速或将持平于潜在增速。从全年经济增速水平来看，2022 年中国

经济增长中枢将显著低于 2021 年。随着财政前置落地以及宽信用政策效果的持续显现，2022 年

各季度增速或将整体呈现前低后稳的态势，其中下半年能否企稳仍取决于稳增长政策实施的力

度和效果。 

报告指出，虽然稳增长政策效果的落地能在一定程度上缓解经济运行面临的三重压力，但

当前我国经济运行形势依然较为严峻复杂，面临内外多重风险与挑战。从外部环境看，外部形势

依然严峻复杂，全球疫情发展仍存不确定性、全球经济修复仍有放缓压力，大国博弈基调不改以

及主要经济体货币政策转向均对中国经济修复节奏带来扰动；从国内因素看，经济复苏仍然面临

多重挑战。首先，疫情反复叠加严格的疫情防控政策，消费与生产之间的失衡或仍延续，潜在增

速或在前期各种结构性政策的非预期性叠加影响下延续下行。其次，碳达峰、碳中和目标的长期

约束或会对我国短期经济增长起到一定拖累作用，碳减排下的产业结构调整可能会导致行业分

化加剧与行业尾部风险上升。再次，房地产行业风险暴露加速，降低经济增长的地产依赖进程中

仍需警惕其风险的外溢与传导。第四，债务压力持续处于高位，债务风险依然是我国经济运行中

必须直面的“灰犀牛”。 



 
 

面对经济下行压力与宏观风险并存的局面，宏观政策需要统筹长期结构调整与短期经济平

稳的平衡、兼顾防风险与稳增长的平衡，当前应释放明确的稳增长信号，尽快实现经济增速企

稳。从具体措施来看，一是应加强“碳达峰、碳中和”顶层设计，避免再次出现与“运动式减碳”

类似的供给冲击；二是应在疫情反复或依然扰动各地服务与消费修复的情况下适当提高疫情防

控政策的精准度、容忍度与灵活度，加强疫情防控政策与宏观经济政策的有机结合；三是慎重出

台具有收缩信号的相关政策，做好逆周期与跨周期的协调，财政政策应更加注重效能，并着力于

节奏前置和结构优化；货币政策应坚持稳健灵活，保持流动性合理充裕，适度宽货币、宽信用，

推动稳增长政策效果尽早显现。四是处置重大风险仍需循序渐进、相机抉择，对地产等风险暴露

过快的领域的监管政策应适当微调，避免出现处置风险的风险。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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