
 

屈宏斌：预计未来数月出台
两次全面降准  每次下调
50bp 
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汇丰大中华区首席经济学家屈宏斌 

2021 年 12 月及四季度经济数据出炉。国家统计局公布，2021 年四

季度中国 GDP 实际增速达 4.0%，低于三季度的 4.9%， 但仍然高于国际

金融机构的普遍预期；其两年复合平均增速（5.2%）则较三季度（4.9%）

有所提高。其中，以两年复合平均增速计，在统计覆盖的时间段内，服务

业有较明显反弹；第二产业增长则有所减缓，这一方面由于房地产和基建

投资相对低迷，拉低建筑业的产出，另一方面能耗双控对工业生产也形成

了一定的局限。 

尽管四季度数据整体上有所好转，单独来看 12 月的经济数据却不容

乐观，特别是在消费和服务业领域。社会零售总额增速出现明显下滑，餐

饮住宿、汽车、房地产下游相关如家电产品等消费增速均转负（尽管餐饮

住宿消费以两年复合平均增速计略有回升，但仅微弱），疫情之下颇为活跃

的线上消费也出现了负增长。除了房地产市场和局域性疫情的影响之外，

收入增速的回落也是导致消费低迷的重要原因之一。2021 年四季度，以两

年复合平均增速计的城市实际人均可支配收入（剔除价格因素）仅增长

4.3%，也明显低于三季度的 5.7%。以上因素短期内仍然存在，2022 年消

费增长料将承压。 

固定资产投资数据尚在预期之内，特别是制造业投资（以两年复合平

均增速计）维持了两位数增长，势头仍强。但值得注意的是，房地产投资

进一步加速收缩，这与 12 月相对较低的居民中长期贷款数据互相呼应。笔
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者预计，房地产投资短期内仍将维持负增长，但考虑到其对经济贡献较大

（全行业链对 GDP 贡献达到约四分之一），政策将维持谨慎以防止房地产

市场出现过大波动。基建投资的回升仍未兑现，主要源于地方政府在疫情

防控之下支出压力偏高、基建项目审批较慢等因素。 

相比之下，工业生产表现较好，碳减排引致的对中上游生产的约束似

乎有所缓和，且强劲的出口对生产也有所拉动。 

在人口数据方面，我国仍然面临人口老龄化挑战。但笔者认为，人力

资本才是影响劳动生产率更重要的因素。我国不断增长、高度专业化的劳

动力，不仅有助于从劳动生产率角度提振潜在增长率，还将助推未来几年

的产业升级和技术创新。此外，进一步提高的城镇化率也意味着城市劳动

力在不断新增。考虑到国家对制造业，特别是中高端制造业发展的重视，

更多的农民工有望从低端服务业转向从事更高生产率的中高端制造业行业，

也将进一步打开生产率增长的潜力。 

长远来看，我国目前的城镇化率水平较发达国家约 80%的平均水平仍

然较低，未来仍有巨大的发展潜力。值得注意的是，全国人户分离人口进

一步增加，这意味着仍有大量未能获得城市户口的农民工群体，而相应社

保福利的缺失和偏低的收入会对该群体的消费形成明显掣肘。笔者认为，

进一步的户籍制度和土地制度改革势在必行。 

总体来看，2021 年全年 GDP 增速达到 8.1%，但以两年复合平均增

速计仅达到 5.1%，考虑到我国官方预估的潜在经济增速约为 5.0-6.0%，
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这一数值已经接近潜在增速的下限，稳增长措施已经出台且仍将继续加码。

1月17日日，中国人民银行将1年期MLF（中期借贷便利）利率下调10bp，

并开展 7000 亿 MLF 操作和 1000 亿元公开市场逆回购操作，这应将继续

传导至 1 年期 LPR 下调 10bp。未来数月，笔者预计还可能出台包括两次

全面降准（各 50bp）在内的货币宽松以及更多减税降费等财政宽松措施，

以助力经济稳增长。 

  

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_36157


