
 

姚洋：振兴消费仍是经济
重大挑战，可考虑给百姓
发现金 
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我读今年的政府工作报告，感到今年的报告有很多往年少见的新亮点。 

亮点一：稳增长的财政与货币政策力度引人注目。去年中央经济工作

会议提出“稳增长”的主要目标，李克强总理在今年的政府工作报告中显

著体现了这一点。具体而言，货币政策和财政政策的力度都非常大。货币

政策方面，央行今年一季度扩表（扩大资产负债表）7400 多亿元，已经超

过去年全年水平，政策力度非常大。财政政策的力度更大。今年用于拉动

地方政府投资的专项债为 3.65 万亿元，在此基础上又提出 2.5 万亿元的减

免税收。这是个非常庞大的数字，因为全国每年的一般财政收入为 20 万亿

元左右，2.5 万亿元就意味着今年仅仅减税就会达到 10%以上，表明中央

政府保市场主体的决心很大，力度少见。 

亮点二：对“双碳”路径有了新表述。今年的政策目标中明确提出

“‘双碳’目标要切实可行”。我个人的理解，这是要对过去几年一些地

方把落实“双碳”目标搞成运动式减排的情况做出调整，非常必要、及时。 

北大国发院每年会出一份大型报告，今年报告的内容就是关于中国的

“双碳”路径。在这份报告里，我们对中国实现“双碳”目标做了评估。

结果发现，按照“十四五”规划，我们即便稳步降低碳排放，到 2030 年

也可以实现“碳达峰”目标。假设未来经济增长速度为 5.5%（实际增长率

可能达不到这一水平），目前我国的煤炭在能源消费中的占比为 60%，在

全部碳排放中的占比为 80%。按照“十四五”规划，我们的能源效率每年

要提高 3%，煤炭在全部能源消费中占比要降低 10%，折合下来，每年碳
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排放下降 1.65%。1.65%加上 3%，即碳排放可以下降 4.65%。此外，排

放技术升级方面还有潜力可挖，使碳排放可以降到更低。如果每年的排放

效率再提高 0.8%-0.9%，那么基本上就可以对冲掉经济增长 5.5%产生的

碳排放量。 

今年政府工作报告中对“双碳”的新提法，也为煤炭工业指明了一条

路。全国两会上，习近平总书记在参加内蒙古代表团审议时提到，我国仍

然是以煤炭为主要能源的国家，煤炭在中国全部能源消费中占大头，即使

在“十四五”期间降低 10%，占比仍将达到 50%。即便“十五五”期间占

比再降低 12.5%，仍将占比 37%。这意味着到 2030 年，煤炭在我国的能

源消费里将仍保持较高比重。 

怎么用好煤炭？我认为，要依靠一些清洁煤炭的技术，比如煤制气、

煤制油等。尽管这些技术现在看起来不太划算，但只要有投入，让它们像

新能源一样发展起来，价格还可以继续降，也许未来和太阳能一样，能把

成本降到火电成本以下。 

亮点三：对房地产调控有了新表述。数据显示，房地产在去年下半年

是负增长。房地产产业链条非常长，不只是卖房子，也不只影响建筑业。

房地产行业好，建材、家电行业才会好，因为大家买了房都要装修、买家

电。如果房地产行业进入负增长，整个消费也会跟着往下走。去年我们经

济增长减速，很大部分原因就是由于房地产行业负增长。 

李克强总理在今年的政府工作报告中提出，房地产应该“鼓励长租
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房”。怎么鼓励？我们好像总是拿不出切实可行的办法。我认为，这件事

其实也不难，比如当开发商拿到一块地后，政府要求他必须把其中的四分

之一拿出来建长租房。开发商自己干不了的，可以找合作者，剩下的事情

市场总会解决。 

李克强总理在政府工作报告里提出，在保证“房住不炒”的基础上

“因城施策”。现在我们也看到很多城市开始行动起来，有些城市把首付

已经降到了 20%。但事实上，我又有些担心房地产行业在今年下半年过热。

自疫情以来到去年年终，房地产对于经济复苏起到了非常重要的作用，但

由于去年上半年房地产过热，中央出台了“三条红线”，最后对房地产的

影响非常大。因此，还是应建立起房地产调控的长效机制，避免出现去年

那样政策上的大起大落。 

今年我们要保 5.5%的经济增长率，重点在哪里？5.5%并不是一个轻

易就能达到的目标。我自己测算的中国经济的潜在增长率为4.65%-6.5%，

中位数刚好是 5.5%。过去两年的实际增长率平均为 5.2%，所以今年要达

到 5.5%的目标有难度。从 1-2 月的情况来看，我们目前所采取的宏观政策

对稳增长起到了很大作用，但效果能不能持续？要谨慎看待。 

1.财政政策方面 

基建投资是政府财政支持力度最大的一块，但从 2018 年开始，基建

投资对经济增长的贡献一路下行。过去两年，政府支持基建的力度仍然非

常大，但基建每年的增速仅 2%-3%，转化为经济增长率，已经是很小的数
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字。 

今年的基建增速能不能达到 7%-8%甚至 10%？我感觉有难度，主要

是如下两个原因： 

第一，基建经过 20 多年高速发展，地方政府能找到的好项目越来越

少。中央也发了文件，认为高铁不能再像以前那样发展，很多高铁线路不

赚钱。地方政府对基建的感受恐怕也一样。 

第二，2018 年以来，中央对地方政府去杠杆的要求越来越高，导致地

方政府陷入两难境地：一方面是中央需要他们投资，但给钱不够。从往年

的情况来看，地方政府提出的基建总额都在 30 万亿元以上，即便这 30 万

亿元可以分好几年，但折合到每年恐怕也远远不止3.65万亿元；另一方面，

地方政府如果想把很多大项目做成，必须去市场上融资，负担起商业性债

务，这又与中央提出的去杠杆要求相悖。两难之下，地方政府对投资的积

极性下降。 

即使地方政府愿意去投资，我们也要对债务问题保持警惕，特别是地

方政府的商业性债务。城投债在 2020 年增加 4 万多亿元，去年又增加 6-8

万亿元，可见增速很快。同时，这些商业性债务的还款期限很短，地方政

府很快就会面临偿付问题，最后又得来一次债务置换，不可持续。 

2.货币政策方面 

货币政策的效果是越来越差，很重要的原因是民营企业并没有从多发
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的货币和降低的利率中获益。比如央行多发货币使利率从 3.5%降到 3%，

国有企业从中获利更多，民营企业的利息通常至少是 7%-8%，甚至 10%

以上，利率一点点的变动传导到民企几乎可忽略。 

同时，在预期减弱和需求不足的情况下，民营企业也不愿去贷款。我

们希望通过给企业免税、减少金融负担，促使企业通过借钱来维持经营，

把工人留下来。这相当于是政府单方面想让企业借钱去保就业，但不符合

企业的基本逻辑。我们现在的货币政策是微观传导机制有问题，深层的原

因是对民营企业一直存在歧视，表层和短期的原因是大家的预期减弱。 

3.供给侧方面 

综上所述，我认为，这两年政策把着力点放在供给侧需要反思。 

过去两年，我们的出口增速很快，去年达到 20%以上，已经回到本世

纪前十年的超高水平。今年出口的增速可能为 10%-15%，这还是比较乐

观的估计，折算下来对 GDP 增长的贡献仅为 1.5%-2%，因此拉动 GDP 主

要还得靠国内需求。 

目前政策把着力点放在供给侧，但现在全国产能过剩，产品滞销。我

们要知道经济是个闭环，每一年的总生产应该等于总需求。如果产能过剩

时还鼓励企业多生产，明显不符合经济学原理。 

4.需求侧方面 

在需求端，投资受制于预期下降，所以必须提振国内消费才行。 

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_39727


