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维持住经济复苏的趋势和基础仍将是重中之重；三季度国内需求、改革政策

和国际环境的波动性都可能加大；货币政策边际难收紧，流动性依然合理充

裕；适当降低对基建和房地产投资的预期；关注服务贸易放宽时间。 

 经济复苏趋势变化不大。当前 “全球疫情仍在持续演变”，外部环境

“更趋复杂严峻”，国内经济恢复的判断依然是“不稳固、不均衡”。

新冠疫情依然是全球经济复苏前景中的不确定因素，但对我国来说，以

美国为核心的政治经济因素变化，也是扰动我国经济复苏的重要因素。

考虑到 2020 年底我国已经宣布全面建成小康社会，因此未来的经济发

展，既要考虑克服疫情恢复经济的短期目标，又要考虑为第二个百年的

长期目标打下基础。 

 宏观政策要衔接今明两年。持续影响 2021年经济数据的基数效应在 2022

年将明显下降，预计我国经济增速将在 2021 年底回到疫情前水平。宏

观政策的“连续、稳定、可持续”，体现在货币政策上，更多表现为流

动性合理充裕和人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定；考虑到国内疫

情也有反复的问题，民生相关支出的重要性更加突出，对财政政策应该

适当放低预期。 

 经济工作“以我为主”特色鲜明。下半年经济工作我们关注以下重点：

一是补链强链专项行动，二是加大改革攻坚力度和坚持高水平开放，三

是尽快出台 2030 年前碳达峰行动方案与坚决遏制“两高”项目盲目发

展，四是房地产市场“稳地价、稳房价、稳预期”与加快发展租赁住房。

我们认为上述四项经济工作任务包括“两要”“两不要”，其中要的方

面是国内完整产业链优势和改革开放，不要的是传统的经济增长方式，

因此整体对应的是“新发展理念”和“高质量发展”。其他工作还包括

支持新能源汽车加快发展、做好电力迎峰度夏保障工作、以及防范化解

重点领域风险等。 

 复苏犹在，波动加大。考虑到国内疫情整体控制较好，预计供给端将保

持平稳，在海外疫情得到明显控制之前，短期内外需对我国经济的拉动

仍将维持在较高水平。需求端的波动是下半年国内经济复苏的不确定因

素，一是受国内局部地区疫情影响，服务消费反弹一波三折，二是受宏

观政策导向影响，基建和房地产投资增速预期或被下调。通胀短期波动

加大，受洪涝灾害影响，食品价格环比可能上升，但服务消费价格可能

受疫情防控影响下降。年内大宗商品价格不仅主导通胀波动，而且对中

小型工业企业生产和盈利负面影响较大。三季度还有两个波动性的来

源：一是虽然此次政治局会议没有再提窗口期，但是我国经济复苏和疫

苗接种率领跑全球的优势还在，诸如三孩配套措施、教育改革、企业境

外上市监管等改革政策或集中落地，二是美联储缩减购债指引大概率在

三季度开始引导市场预期，美元汇率和国际资本流动都可能提前出现动

向。另外此次政治局会议特别提到 2022年 2月冬奥会筹办工作，如果届

时我国放宽服务贸易人员流动，净出口对我国经济的拉动将在 2022 年

明显回落。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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