
 

倒春寒下，预期引导更
为重要 
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今年前两个月的经济运行与货币金融数据已悉数公布，从市场对于经

济数据能否反映经济实况的狐疑来看，表明本轮经济下行筑底的复杂。 

例如，针对统计部门对经济运行数据“好于预期”的定性，市场更为

关注同比增速-18%的水泥产量和-40%的百强开发商销售面积等高频数据；

对于 2 月份大幅回落的社会融资和信贷数据，市场对央行采取降准及降准

的政策预期再次快速升温；而 3月份以来 A股的持续下跌则显示出当前市

场心理的脆弱，不少投资者选择离场的方式来规避不确定性风险；加之外

部诸多剧变叠加，俄乌停火谈判至今进展缓慢，欧美持续升级全面孤立俄

罗斯的制裁措施，以及伊核、朝核等问题复杂多变事件，均持续冲击着国

际金融市场，并快速传染和波及到国内市场。在多重因素叠加下，中国经

济正经历“倒春寒”。 

首先，经济运行的结构性矛盾依然突出 

有别于市场预期，统计部门对前两个月宏观数据给出了“好于预期”

的定性措辞，反映出宏观部门对经济下行风险严峻程度的预期明显要高于

市场，加之宏观层将今年经济增长预期目标设定在 5.5%左右，较去年下调

了 0.5个百分点，对中国经济进入“5”时代予以了政策确认。自 2014年

进入增速换挡期以来，宏观预期目标的调整基本遵循着对前期实际增长变

化情况的确认，并按照 0.5%调整幅度逐步降低增速预期目标，但若按照

2015 年以来经济增速趋势线来衡量，即便实现了 5.5%左右的增长，经济

增长轨迹依然弱于趋势线，即经济产出缺口的修复任务依然很重。 
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图 1：经济增速预期目标和产出缺口情况 

 

除了总量方面仍处于修复阶段之外，当前经济运行的结构性矛盾仍十

分突出。尤其是年轻人就业情况不容乐观，目前服务业 PMI指数的就业指

标仍然低于疫情前的水平，全国城镇调查失业率则反弹至 5.5%，其中

16-24岁人口调查失业率为 15.3%，外来户籍人口调查失业率为 5.6%，这

些指标均反映服务业修复进程的反复，而今年高校应届毕业生人数近 1110

万，较往年多了 300余万，仅从就业市场供需矛盾的上升，就反映出当前

经济运行中结构性矛盾的严峻。 

图 2：调查失业率情况 
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其次，金融环境仍处于“量缩价降”的状态。 

之前在《四个变化显示稳增长仍须强化》中，曾就 1月份强劲的金融

数据提出“仅就 1月份的数据，还难言融资环境宽松状态已经确立……1月

份呈现出‘宽信用’的持续性，还要等待二月验证”。如果延续之前“融

资规模和银行融资成本的框架”（参见《四个变化显示稳增长仍须强化》）

来观察，当前金融环境仍处于“量缩价降”的状态，而且“宽信用”环境

不仅尚未确立，甚至还弱于去年末的水平。另外，2 月份居民长期贷款投

放量首次净减少更是显示在经济下行压力下，居民部门可能要开始主动去

杠杆。目前社会融资规模的投放速度为 31.8万亿/年，距离 5.5%经济增长

预期目标所需的融资支持仍有差距。 

图 3：融资环境变化情况 

 

最后，政策层面的预期差影响不小。 

针对 2月份融资数据的大幅回落，市场曾预期央行会降低政策利率，
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但 3 月 15 日中期借贷便利（MLF）利率维持 2.85%不变，投放规模也只

是在到期续作 1000亿规模的基础上，净增了 1000亿，由此市场预期有所

落空。 

图 4：央行政策利率变化情况 

 

究竟该如何看待当前的政策状态呢？ 

虽然继 1月份下调政策利率之后，政策利率就维持着稳态，但伴随英

美等货币当局趋势性收紧政策环境，相应中国政策环境本身就是相对趋松

的，而目前中国的政策利率水平已低于 2020 年对冲疫情时的水平，因此

是否需要继续快速下调政策利率水平，尚需经济基本面更多的触发因子。 

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_39555


