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刺激、刺激、再刺激！西方人士普遍关注中国政府的刺激措施，担心

中国需要更多刺激措施来加速经济引擎。许多人抱怨称，虽然中国政府今

年预计投入数十万亿元人民币，但与 2020 年的举措或 2008 年的全面金

融危机援助相比，仍有些相形见绌。一些人甚至呼吁直接向消费者发放资

金。然而，他们忽视了一点：中国经济现在并不需要那么多帮助。只要不

暴发新一轮新冠疫情，解封后，企业便能获得动力再次运转。下文将分析

这些在中国以外少有人能深刻理解的、被忽视的利好事实。 

很遗憾，中国政府为应对新冠疫情而采取的防控措施是有代价的。这

些措施暂时性地对经济造成了严重影响。数据是不会说谎的。四月份，上

海和北京的商店闭店期间，零售额同比暴跌 11.1%；工业产值下降 2.9%。

采购经理人指数 （PMI） 显示，3 月、4 月和 5 月服务业和制造业均出

现紧缩情况。受新冠疫情造成的各种限制以及政府为抑制房地产市场过剩

而采取的措施影响，住宅购买量 4 月份同比下降 32.2%，商业建筑支出

下降 29.5%，这进一步加深了人们对中国房地产市场崩溃的恐惧。 

然而，太多的西方观察人士将中国近期的经济疲软推到了遥远的未来，

而忽略了过去两年的一个主要经济表现：疫情导致的短暂性挫折将在解封

后迅速逆转！疫情影响只是暂时的，而非长久不变的。想想 2020 年，包

括武汉在内的湖北省大部分地区活动受到限制。2020 年一季度，中国 

GDP 同比暴跌 6.9%。但随着 3 月底和 4 月初解封，二季度 GDP 转为

正数，同比增长 3.1%。虽然这看起来不温不火，但别忘了：尽管受一季
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度经济紧缩影响，但随后同比增长率回到了 2019 年二季度——也就是新

冠疫情前的水平。 

国家统计局季度调整数据显示，2020 年一季度  GDP 环比下降 

10.5%，二季度出现反弹，达到 11.6%。同年 4 月，工业产值也转负为

正，同比增长 3.9%。年终时工业产值加速增长，于 2020 年 12 月达到 

7.3%。服务业 PMI 在 2020 年 2 月暴跌至历史最低水平，但在 3 月迅

速反弹，并连续增长 17 个月。 

这种现象不仅发生在中国。自新冠疫情暴发和防疫封控以来，经济急

剧下滑后又快速反弹已成为一种全球性现象，其拐点便是解封。美国 2020 

年采取紧急措施和解封的时间要比中国晚几个月，但两国出现转机的拐点

相同。2020 年第二季度，在对商业和集会的广泛防疫限制下，美国的 GDP 

环比暴跌 8.9%。同年夏天，美国放宽限制，三季度 GDP 便激增 7.5%。

商店和餐馆在疫情暴发初期受到影响，许多店被迫关闭。2020 年 3 月的

零售和食品服务业销售额环比下降 8.7%，4 月又下降 15.2%；但随着解

封，其销售额均有所回升，在 5 月和 6 月分别上涨 18.7% 和 8.7%。

截至 2021 年二季度，美国国内生产总值在 2020 年巨大且闪电般的快速

收缩已经得以恢复。 

那么欧元区呢？虽处于不同的大洲，但两区的经历颇为相似。受疫情

影响，欧元区 GDP 在 2020 年一、二季度分别下降 3.5% 和 11.7%；

三季度开始解封后，GDP 便增长了 12.8%。同年冬，GDP 受新一轮疫情
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影响有所下降，但当限制措施放松时，GDP 又开始增长。 

防疫限制放松后最大的赢家是服务性企业。美国的公司业绩表明，因

美国取消奥密克戎 （Omicron） 防疫限制，旅游和休闲服务业支出激增。

航空客运量、餐厅预订量和酒店入住率等衡量指标也显示，尽管价格上涨，

但服务业仍呈现一片欣欣向荣的景象。 

PMI 显示，欧元区多国自 3 月份解封以来，服务业迅猛增长。这表

明尽管俄乌冲突极大地阻碍了能源供给，但这些地区的整体经济状况比预

期要好。去年 1 月份，加拿大第一大省份安大略省因奥密克戎肆虐而关闭

了餐馆、健身房、影剧院等场所，服务业 GDP 环比下降 0.5%；2 月份

防疫限制放宽时，一切恢复如常。 

鉴于限制措施对服务业影响更大，服务业 GDP 波动较大完全合理。

大多数发布防疫措施的国家都制定了例外或调整性规定，以保证制造商继

续生产，尽管这些规定附有限制性条件。然而，餐馆、电影院、实体零售

商和其他服务性企业通常面临更为严格的限制，甚至被迫直接关闭。限制

取消时，这类企业就会开门迎客，供顾客释放压抑许久的需求。 

这一点您已看到。中国非制造业 PMI 在 4 月份降至 41.9，远低于

荣枯分水岭 50。因企业看到解封在望，5 月份该指数跃升至 47.8，这表

明经济收缩放缓，同时这也是 2020 年 3 月以来最高的单月涨幅。无须

赘述，想一夜之间完全恢复正常是不可能的。全球各地的解封实践表明，

解决供应链中断问题、重建库存和重组工作团队不可一蹴而就。上海部分

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_43140


