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过度冷却的内循环 

 
 
[Table_Summary]   

 2021年 7月的我国宏观经济数据中，除了进出口数据表现尚可外，其他

经济增长数据全面走弱，内需更是疲弱到令人担忧的程度。因为国内极

度紧缩的宏观政策过度冷却了国内循环，并阻碍了外循环对内循环的带

动，当前中国经济走势明显弱于笔者四个月前的预期。 

 国内紧缩政策对内需的打压只是其对内循环的第一轮影响。紧缩政策的

第二轮影响是阻碍外循环对内循环的拉动。从 2021年 2季度到现在，中

国经济已经重回“政策市”——国内经济前景高度取决于国内政策走向。 

 今年 7月 30日召开的政治局会议已经释放了明确的政策纠偏信号。今

年下半年，尤其是今年 4季度，应该是国内宏观政策转向宽松的时间窗

口。不过，下半年政策转向虽然是大概率事件，但转向之后的政策力度

尚待观察。 

 当前内循环过度冷却的状况有利于债券市场，但后续可能会变化。A股

市场整体估计会处在震荡状态，缺乏系统性机会。在结构性机会中，低

估值周期股仍然是配置方向。 

 
 



 

2021年 8月 17日 过度冷却的内循环 2 

 

2021年 7月的我国宏观经济数据中，除了进出口数据表现尚可外，其他经济增长数据全面走弱，

内需更是疲弱到令人担忧的程度。由于去年上半年留下的低基数，今年上半年我国各项经济指标的

同比增长率都处在较高水平。随着基数效应的变化（去年下半年基数抬高），今年下半年经济同比

增长率数字理应逐步走低。但这种“预期之中”的同比增速下滑反而掩盖了经济的疲弱——因为如

果不做仔细的数据处理，其实很难区分经济同比增速的下降是基数效应所致，还是确实反映了经济

增长动能弱化。 

从季节调整之后的经济指标绝对水平来看，今年 7月我国固定资产投资金额显著下滑，零售和

工业增加值继续延续过去几个月的下行趋势。注意，这都是绝对水平的走低，意味着季调后的环比

增速为负。对我国这么一个长期维持较高增速的经济体来说，这样的情况绝不正常。（图表 1） 

 

图表 1.   2021年 7月，我国宏观数据全面走弱，内需

相关指标季调后的绝对水平下降 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

当前中国经济走势明显弱于笔者四个月前的预期。（在今年 1季度经济数据发布之后，笔者还

期待我国经济景气能进一步走高参见笔者 2021年 4月 20日文章《中国经济的景气高点还在后面》【1】）。

但在过去几个月中，我国经济景气却弱化至令人担忧的程度。笔者的乐观预期之所以落空，主要原

因是国内极度紧缩的宏观政策过度冷却了国内循环，并阻碍了外循环对内循环的带动。 

2021年上半年，我国公共财政赤字 4560亿元，比 2020年上半年的赤字减少了约 1.6万亿元——

财政赤字的减小意味着财政政策正在收缩。事实上，进入 21世纪之后，我国还从没有过今年上半年

这样规模的财政紧缩（参见笔者 2021年 7月 12日文章《财政紧缩下的货币宽松》【2】）。财政紧缩

的同时，今年上半年投放到实体经济的社会融资规模也显著小于去年同期。国内财政政策和社融投

放的收缩自然会明显抑制国内需求的扩张。（图表 2） 
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图表 2.   2021年上半年，国内财政政策和社融投放均

明显收紧 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

在收紧财政和社融抑制内需的同时，国内还在今年上半年推行了较为严厉的限产政策，强行压

降一些上游产品的产量。今年年初以来，高炉、焦化等行业的产能利用率在限产政策约束下明显走

低，与同期显著走高的大宗商品价格形成了明显背离。受此影响，今年 7月我国粗钢产量同比增速

已经下滑至-8.7%，创下 2018年以来的最低读数。十种有色金属的产量增长也在 7月接近停滞。限产

政策既给经济增长带来了阻力，也推升了通胀压力，让经济陷入了低增长和高通胀并存的“滞胀”

状态（参见笔者 2021年 6月 22日文章《当需求扩张遇到供给约束》【3】）。（图表 3） 

 

图表 3.   我国粗钢产量已同比负增长，有色金属产量

增长也接近停滞 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

受国内需求面宏观政策紧缩的影响，我国内需在最近几个月明显走弱。其中，基础设施投资首

当其冲。财政政策的紧缩，再加上对地方政府融资的管制，使基建投资资金来源减少，投资显著走

弱。季节调整之后的数据显示，基建投资的绝对水平在今年 3月短暂冲高之后就一路下滑，到今年 7

月已降到疫情前水平之下。今年 2季度以来，地产投资增长也在地产调控政策的压力下日渐乏力。

到今年 7月，地产销售走弱还让地产投资资金来源断崖式滑坡，令地产投资显著走低。投资低迷的

时候，消费也难以独善其身。季节调整后的数据还显示，我国社会消费品零售总额在今年 3月冲高

之后，也持续处于下行趋势中。（图表 4） 
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图表 4.   季节调整后，国内三大投资的绝对水平均在

7月显著下滑  

 

资料来源：万得，中银证券 

 

以上还只是国内紧缩政策对内循环的第一轮影响。紧缩政策的第二轮影响是阻碍外循环对内循

环的拉动。新冠疫情爆发之后，在发达经济体强力的需求刺激政策的带动下，全球进入了“中国生

产——美国消费”的“再循环”之中，我国出口因而明显走强（参见笔者 2020年 11月 25日文章《全

球再循环》【4】）。这种再循环的格局一直延续至今。 

按道理，在外需走强，国内企业利润明显上升的时候，国内制造业投资会随之走强，开启国内

产能扩张周期。次贷危机之前，我国经济的繁荣主要就来自出口对国内制造业投资的拉动。但在今

年，当存量产能都因为限产政策而开工不足时，企业投资扩产的动能自然大受影响。而基建和地产

投资在政策压力下的走弱，也给制造业投资带来负面影响。这样一来，外需在我国经济内部的传导

受阻，外循环对我国内循环的拉动作用难以充分发挥。 

从 2020年 2季度到 2021年 1季度，因为外需强劲修复，我国经济处在外需主导的状态——“全

球再循环”是当时分析中国经济的主导逻辑。而从 2021年 2季度到现在，因为国内紧缩政策对经济

的影响已经充分体现，中国经济重新回到国内政策主导的状态，国内经济前景高度取决于国内政策

走向——“政策市”变成当前分析中国经济的主逻辑。在“政策市”的逻辑中，要知道政策会根据

经济形势的变化而相机调整，因而要有逆向思维，避免对经济趋势做简单的线性外推。 

还要注意到，今年上半年国内政策的施行并不完全符合我国“双循环”大战略。双循环战略要

求“构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”。但今年上半年国内政策

紧缩却过度冷却了我国的内循环，让我国经济增长更加依赖于外循环。在全球新冠疫情不确定性仍

然高企，国际上贸易保护主义倾向仍然高涨的时候，这种格局不利于我国经济应对外部挑战。 

有鉴于此，今年 7月 30日召开的政治局会议已经释放了明确的政策纠偏信号。会议公报中要求

“积极的财政政策要提升政策效能，兜牢基层‘三保’底线，合理把握预算内投资和地方政府债券

发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”——这显然是针对今年上半年偏紧的财政政策说的。

会议还要求“坚持全国一盘棋，纠正运动式‘减碳’，先立后破”——这是针对上半年的限产政策

说的。通过压减产出来减碳，是为“破”；通过在清洁能源方面的投资来减碳，是为“立”。“先

立后破”提法背后，显然是不认可运动式限产减碳。当然，730政治局会议也有对上半年政策的延续，

地产政策的提法仍然延续偏紧基调。但整体来看，政治局会议所体现出来的政策基调要明显比上半

年更宽松。 
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今年下半年，尤其是今年 4季度，应该是国内宏观政策转向宽松的时间窗口。730政治局会议

传递出的政策导向自然是重要原因。此外，基数效应对同比增长数字的扰动在下半年会逐步消除，

经济增长动能的衰弱会更明显地体现在数据中。而下半年美联储大概率会开始退出宽松货币政策，

可能令全球金融市场震荡。这些因素都会促使国内宏观政策更多转向稳增长，从而改变目前我国内

循环过度冷却的状况。 

当然，下半年政策转向虽然是大概率事件，但转向之后的政策力度尚待观察。不过，高层对经

济的下行风险已经有了清醒认识。730政治局会议已明确定调：“当前全球疫情仍在持续演变，外部

环境更趋复杂严峻，国内经济恢复仍然不稳固、不均衡”。而今年上半相当紧缩的政策态势，反过

来也意味着下半年政策放松的空间很大。在全球“再循环”仍在持续的背景下，国内宏观政策的放

松应该能明显减轻经济的下行压力。 

对各类资产而言，当前内循环过度冷却的状况有利于债券市场。不过随着国内宏观政策的转向，

债市未来可能会因为经济前景的改善而承压。在政策转向较为确定，但转向后政策力度尚待观察的

背景下，A 股市场整体估计会处在震荡状态，缺乏系统性机会。在结构性机会中，低估值周期股仍

然是配置方向。一方面，供给约束下重估中国产能的逻辑仍然成立（参见笔者 2020年 12月 18日文

章《全球再循环的资产价格含义》【5】）；另一方面，政策转向也会给周期股带来更好预期。此外，

今年下半年美联储宽松政策的退出估计会给全球高估值股票带来下行压力。此时低估值周期股的安

全性更高。（图表 5） 

 

图表 5.   2021年前 7个月，周期股在 A股市场明显占优 

 

资料来源：万得，中银证券 

（完） 
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https://www.bocichina.com/Details/detail?id=dataindex3351827。 

【4】徐高， 2020年 11月 25日，《全球再循环》，https://www.bocichina.com/Details/detail/?id=dataindex3350969。 

【5】徐高，2020年 12月 18日，《全球再循环的资产价格含义》， 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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