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政策蓄力明年一季度日渐明朗 
观点 

 2021 年 7 月以来虽然经济下行的压力明显加大，但政策的发力并未彰显其
紧迫性。正如我们此前的报告所述（2021 年 8月 10 日《以史为鉴，下半年
财政发力的空间有多大？》），虽然今年经济增速“前高后低”的特征比 2018

年和 2019年更为显著，但不同于以往政策在下半年的不断加码，有更多的
迹象表明政府对于今年下半年经济增速放缓的容忍度在提升，而对于明年
一季度稳增长的诉求则在加大。我们认为，在“跨周期调节”下，未来财政
和信贷的发力都将着眼于力保明年一季度经济增长。 

 从下半年来看，2021 年经济的真实下行压力大于以往。如图 1、图 2所示，
从各分项来看，仅有出口的 7月两年复合增速（2019-2021年）好于 2018

年和 2019 年同期，消费、投资则相对乏力。从增长动能来看也同样不
容乐观，如我们此前所述（2021年 8月 16日《7月经济数据是“假摔”
还是“真跌”？》），7月经济增速较 6月全面放缓，其中虽有短期因素
扰动，但内生结构性下行压力更为突出。 

 在经济下行压力不亚于 2018 年和 2019 年同期的情况下，为什么政府对
于下半年经济增速放缓的容忍度在提升？我们认为有如下两个原因： 

 一是在 2021 年经济增速不低于 8%的要求下，三四季度经济增速的门槛并
不高。考虑到今年以来德尔塔毒株在全球的爆发，我们认为不低于全年 8%

的 GDP增速在政府看来是比较合意的（对应 2019-2021 年两年复合增速略
高于 5%）。表 1基于此对三四季度不同 GDP增速进行了情景分析，我们发
现只有当三四季度 GDP 增速均降至 4%时，2021 年全年的 GDP 增速才有
可能跌破 8%。在目前疫情可供的局面下，这种情景不大可能出现。 

 二是参考此前两次财政在下半年的发力，基建投资反弹仅限于一个季度。
我们此前的报告详细梳理了 2018 年和 2019 年下半年财政发力的情况，发
现无论当时政府稳增长的诉求有多强烈，但所带来的基建投资的反弹都仅
仅持续了一个季度（图 3），其背后主要受隐性债务监管的约束。因此，如
果下半年财政过早发力使得基建投资在年内反弹，反而会令明年一季度相
形见绌，这也是为什么近期多地调整地方专项债的发行预留额度在 12月且
明年初支出形成实物工作量。 

 不过，2021 年以来高层在政策上也更加强调灵活性，某些领域的超预期下
行风险可能会使得政策提前行动，这其中地产投资具有代表性。今年房地
产监管的压力不断升级，房地产投资的下行压力更大，这与 2018年和 2019

年相比存在较大差异。如图 4 所示，2018年经济面临的内外压力较大，房
地产政策在坚持房住不炒的定位下主要还是强调因城施策，通过保证供给
来遏制房价过快上涨，这导致 2018 年地产投资的增速达 9.5%（同期固定
资产投资仅同比增长 5.9%）。更进一步，从历史上看政策往往也会使用基建
来对冲地产的放缓（图 5）。因此，地产投资的超预期“失速”可能成为触
发年内基建提前托底的重要线索。 

 

 风险提示：病毒变异导致局部疫情控制难度加大、政策变化超出预期 
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图 1：当前中国经济放缓压力不亚于 2018 年  图 2：当前中国经济放缓压力不亚于 2019 年 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：不同情景下 ，2021 年三四季度 GDP 增速对全年 GDP 增速的影响 

 情形一 情形二 情形三 情形四 

三季度 GDP 增速 4.5% 4% 4% 4% 

四季度 GDP 增速 5.5% 5% 4.5% 4% 

2021 年 GDP 增速 8.4% 8.1% 8% 7.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：此前两次财政下半年的发力，基建投资的回升仅持续了一个季度 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：2018 年房地产政策还是以稳供给、稳房价为主 

 

数据来源：中国政府网，住建部，发改委，东吴证券研究所绘制 

 

图 5：2018 年和 2019 年末，房地产放缓对应着基建的企稳 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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