
 

稳增长稳信心，解铃还
须系铃人 
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两会 5.5%的经济增速目标，和国务院金融委专题会释放的信号，展现

了决策层稳增长、稳信心的决心。但面对疫情和房地产下行的困扰，外部

地缘政治带来的全球滞胀风险，实现目标的关键在于落实政策的力度加大，

纠偏的信号加强。货币财政继续发力、防疫策略与时俱进，对房地产和新

经济监管的更暖意的表述，能具体落地。经过这些政策合力，中国今年的

GDP 增速有望达到 5%以上，恢复市场主体的信心。 

一二月经济数据受益于工业生产的前置，和去年“就地过年”的消费

低基数，但从 3 月份开始，这些利好因素逐步消散，而经济下行压力加强，

市场主体的担忧上升，政策亟需发力，对此，决策层早有清醒认识。 

首先，房地产下行继续。供应层面，主要房地产开发商流动性风险不

减，中资地产海外债券定价隐含的房企违约率达到了历史新高 70%。需求

层面，居民按揭在 2 月呈现了多年来首次下滑，购房萎缩。 

其次，疫情的影响，奥密克戎变株的高传染特性，导致全国疫情有所

扩散。各地通过强力隔断措施以尽快实现社会面清零。预计 3-4 月份的消

费和工业生产将受到不小的扰动。 

最后，外部地缘政治俄乌冲突，大宗商品价格大涨，全球需求下滑，

中国最主要贸易伙伴之一欧洲的增长受到滞胀冲击，中国经济也难以独善

其身。 

上述因素交织，再叠加去年以来对于一系列行业的监管风暴，譬如在
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新经济领域，尚无进入更协调、更和风细雨阶段的迹象，从企业主体到资

本市场的信心在过去一个月饱受风霜。但柳暗花明又一村，笔者非常欣慰

地观察到，在两会政府工作报告重申了稳增长的庄重承诺之后，本周的国

务院金融委专题会，高层及时回应市场关切，释放了为实现稳增长、稳信

心，更有力的政策协调，更坚定的政治动员信号。 下一步的全力落实可期。 

虽然两会上宣布的 2.8%的官方赤字率比去年有所收窄，但笔者预计今

年的广义赤字规模将扩大 GDP 的 2 个百分点，主要增量来源于财政结余资

金的使用以及特定国有金融机构（包括央行）的利润上缴。换言之，财政

宽松力度得到了保障。基建相关的地方专项债实际使用额，比去年翻番至

4.8 万亿元，基建投资有望加速，主要投向三大城市群城际城内轨道交通项

目、物流中心及冷链物流、可再生能源以及 5G、大数据等新基建领域。政

府同时公布了 2.5 万亿元的减税措施，其中约一半来自疫情以来推出的减

税降费措施，其余来自增值税留抵存量一次性退税，用于缓解下游企业现

金流压力，稳定企业信心和就业市场。 

更值得注意的是，央行向中央财政上缴结存利润超 1 万亿元，显示货

币和财政部门之间的协调更加紧密。在政府通过财政支出直接刺激总需求

的同时，还促进基础货币的投放。政府工作报告和国务院金融委也提出要

加大货币政策实施力度，同时首次提到 “扩大新增贷款规模”，意味着包

括降准和各种结构性货币政策工具在内，仍存在充沛的空间，”以我为主”

不受海外收紧货币政策的影响，继续引导信贷和社会融资总量增速在上半
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年回升。 

图一： 今年的广义赤字规模将扩大 GDP 的 2 个百分点 

 

稳增长、稳预期，不仅仅是货币和财政政策发力可以实现。由于去年

的监管风暴和去杠杆涉及面极广，解铃还须系铃人，当前需要各个部门（包

括非经济部门）形成合力，如舆论、网络、房地产、平台经济、游戏领域，

都要”及时出台有利于稳定经济的改革举措，慎重出台有收缩效应的政

策”。 

首先是仍处于深度收缩的房地产。 

政府工作报告和国务院金融委专题会坚持了”房住不炒”的表态，但

在多个城市已率先放松限购政策的前提下仍然提到要”支持商品房市场更

好满足购房者的合理住房需求”，以及”因城施策促进房地产业良性循环

和健康发展”。这一基调给后续更多城市调整购房政策留下了空间。银保
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监会近日表示，要为 3 亿多尚没有户口的“新市民”提供金融服务，满足

他们租房买房和子女教育需求。对于购房资质限制、按揭限制，有进一步

松绑的空间。政府还可通过加快保障房建设等方式释放明确的维稳信号。 

其次，对于互联网、平台经济、游戏娱乐行业，监管治理进入稳定阶

段，对稳增长起到合力。 

2021 年，决策层对不少行业曾野蛮生长的乱象进行了大刀阔斧的整顿

治理。当然，由于监管框架的重置需要经历一段调整期，这中间可能出现

企业预期不稳、信心下滑甚至“躺平”现象。这就解铃还须系铃人，非经

济部门目前也正努力重塑信心。譬如，互联网监管机构与互联网企业召开

了座谈会，鼓励他们在新的监管环境下努力”做大做强”。国务院金融委

专题会强调，有收缩效应的政策要慎重出台，对资本市场有影响的举措需

要金融委来协调，不得擅自推出。这些表态似乎显示，自 2020 年底开启

的对于部分行业的监管措施，有望进入更为协调、稳健的新阶段，以对现

有框架的落实为主，而紧缩性政策的出台则趋于谨慎。 

当然，落实远比表态更重要。当前，市场对于包括平台收费治理结果、

金融科技整改结果、游戏版号审批结果、数字安全审查结果、海外上市流

程重启结果，这一系列不确定性的传言依然不绝于耳，信心脆弱，如果有

一锤定音的新进展，譬如开启正常的上市流程、审批报备通过、数据审查

结果出炉等，则能充分显示各部门通力合作稳增长、稳信心的决心。 

图二： 监管风暴，是否能进入更为协调、稳健、透明的新阶段，关键

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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