
 

毛振华：稳增长不可轻视地

产等领域“灰犀牛” 
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时值年末，我们需要从年度视角来观察 2021 年和 2022 年的宏观经

济形势。本次会议我主要想就今明两年的经济形势以及出现的风险进行讨

论，并结合当前经济中遇到的相关问题提出政策建议。 

从 2021 年经济政策来看，虽然整体偏向于宽松，但与美国、欧洲等

采取大规模 QE的发达经济体相比仍相对较为克制。12月份召开的中央政

治局会议以及中央经济工作会议对当前的经济形势做了相关的描述，且此

次中央对当前中国经济形势的判断发生了较大的调整。会议提出，当前中

国经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱等三重压力。在此背景下，中

央提出 2022 年经济政策将稳字当头，稳中求进，政策稳增长倾向进一步

得到确认。稳增长的稳字是政策在一定程度上扩张，同时也要兼顾防风险

思维。2022年的情况比较特殊，经济既要实现稳增长，同时也面临处置风

险的考验。 

当前部分风险已经显现，疫情风险“黑天鹅”仍在扰动经济增长，且

消失的时间尚不确定，而地产泡沫以及高债务规模风险“灰犀牛”已经显

现。当前地方债务、企业债务以及居民债务等债务规模已经处于高位，且

进入四季度以来，房地产泡沫刺破的风险也开始出现。 

过去房地产企业建立了一个虚拟的资金池，其中包括上下游供应链的

企业垫资、可部分使用的被政府监管的销售款资金、信用债、海外美元债、

国内人民币债券、银行信用贷款、开发信用贷以及房地产企业供应链金融

等等资金。而近两三个月来，这个资金池总体为净流出状态，房地产企业
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已经失去信用体系支持，2022年一季度中资美元债集中到期，大量房企均

面临偿还债务的风险。当前房企面临的根本问题不是简单信贷放松或者是

政府监管的放松，更重要的是怎样扭转房地产下行预期。总体而言，2022

年仍应将应对疫情列在首位，其次是要处置已经客观存在的房地产的风险，

该风险可能在 2022年一季度或上半年集中爆发，应采取有效的应对之策。 

从短期看，如何找到既推动经济增长又能缓释甚至消化某些经济领域

中出现的风险的政策是一个较难的问题。但是从整体来看，虽然中国经济

面临的下行压力有所加大，但也无需过于悲观，中国拥有庞大的市场基础，

有完整的产业体系等优势，特别是在面对 2022年房地产泡沫消化过程中，

可以理解为中国正处于小型危机的处置过程中，我们要坚定信心，中国在

过去几十年长期成长中积累了物质基础、财富基础以及风险承受能力，但

当务之急是要防止上述风险进一步扩大。 

具体来看，我有如下几点建议： 

一是要认真研判疫情的走势和新的特点，总结中国防控的经验，实施

科学精准的防控政策和防控战略。2022年最大的不可回避的影响仍是新冠

疫情。2021 年下半年，中国经济修复放缓和疫情冲击有密不可分的关系，

江浙、上海、山东、河北等地经济都受到疫情冲击。从 2022 年来看，全

球主要经济体对疫情总体仍将保持较为谨慎的态度，尤其是新的病毒变体

奥密克戎出现后，曾经采取比较乐观防疫政策的国家又重新开始封锁，这

是一个很重要的导向。在此过程中，中国应思考冬奥会过后如何利用好此
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前中国防控过程中所积累的经验包括数据做好精准防控，要把经济发展和

疫情防控紧密结合在一起，不能简单当成公共卫生事件来处理。 

二是要谨慎认真地处置房地产领域风险。刺破近 30 年来积累的房地

产泡沫的过程，有可能会付出很大的代价，其他一些经济高速增长的国家

在增长到一定阶段后均出现过类似问题，如日本、韩国等。应清醒地认识

到，房地产泡沫的刺破过程是非常重要的，不应忽视其冲击力，但现在相

关的压力测试结果仍偏乐观。 

总体看，针对当前房地产企业信用风险加大的情况，仅依靠窗口指导

或仅靠发一个指导性的意见难以令整个体系发生改变，此外相关部门并没

有对银行等金融机构下发具体放松信贷的量化指标也是当前存在的一个问

题。 

应该采取比较积极的措施来防止房地产企业出现信用资质大幅下滑的

情况。从目前情况看有两个做法值得参考。一是对房地产企业实行注资。

2008年金融危机时，美国政府对企业进行救助，对其经济恢复起到重要作

用，但是，区别于西方国家，中国既有民营企业也有国有企业，如何对民

营企业进行注资，为其提供资金和信用是我们需要思考的问题。二是通过

建立政府主导的基金投资收购现有房地产企业的部分资产。可考虑采取基

金投资的形式，以市场化的价格完成一定规模的收购，帮助地产企业盘活

部分流动性不高但质量较优的资产，如此一来就能够快速有效的缓解房地

产企业的部分现金流问题，这对于缓解房地产泡沫刺破而对经济产生较大
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冲击。 

三是建议进一步加大刺激消费力度，降低非必要的政府行政开支。在

2022年经济下行压力加大，出口或出现边际放缓的背景下，建议可以进一

步采取刺激消费的一些政策，包括发放消费券以及加大减税降费力度等手

段来刺激和提振居民消费能力。此外，对 2022 年的经济面临的下行压力

要有充分预期，合理降低政府行政开支，尤其是要尽力压减不必要的开支。 

四是继续推进供给侧结构性改革。2021年以来，中国经济的结构转型

所带来的阵痛与一些地方和部门对结构性政策的过度加码叠加，导致部分

煤炭、电力等行业供给趋紧，企业尤其是下游的中小企业生产成本压力加

大利润空间受到侵蚀。近期已经对政策进行纠偏，部分行业供给趋紧的局

面也有所缓解，2022年继续改善和加强供给十分重要，这其中也涉及到未

来寻找新的经济增长点，且信贷资金离开房地产领域后，需要找到新的信

贷支持投放领域，但信贷资金的投放仅仅面向中小微企业是难以实现的，

需要对贷款规则进行调整才能确保贷款真正直达企业，进而实现扶持企业

发展的目标。 

五是在经济增长动能转换过程中，要对现有的政绩考核体系进行调整。

过去中国采取以经济增长为核心的扩张性考核机制，部分地方政府或地方

官员为了达到经济增长的考核目标，“遇到红灯绕着走，遇到黄灯赶快走”，

为了推动经济增长，在扩张计划里层层加码。近几年来，中国政绩考核导

向逐渐从扩张性激励转变为以调结构、防风险为主的“收缩性”激励，这

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_31850


