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2月PMI：复苏待确认，结构分化严峻（1）

数据来源：wind

• 2月PMI集体回暖，制造业微幅改善，建筑业表现亮眼。不同领域看，制造业PMI50.2（前
值50.1），商务活动PMI51.6（前值51.1），建筑业PMI57.6（前值55.4），服务业
PMI50.5（前值50.3）。

• 当前经济处于主动去库存转向被动去库存阶段，仍待政策发力和通胀好转。制造业新订
单自2021年8月以来首次明显回升，并伴随着产成品库存的下降，显示宽信用见效后总需
求回暖迹象，其背后还是地产和基建逻辑。但生产指数有所下滑，同时原材料库存继续下
降，显示需求还未拉动生产和原材料采购，一方面显示总需求回暖仍待确认；另一方面也
和原材料价格大幅攀升有关。

主要领域PMI走势
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制造业PMI主要分项走势
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2月PMI：复苏待确认，结构分化严峻（2）

数据来源：wind

• 新出口订单连续3个月回升，出口暂时不必担忧。2月新出口订单PMI49.0（前值48.4）。

• 小微企业生存艰难。随着经济复苏，大型企业和中型企业经营差异已经不明显，但小型企

业经营情况持续恶化。原材料价格上涨，市场竞争格局变化对小型企业不利。

新出口订单PMI走势 小型企业PMI大幅下滑
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政府工作报告：千方百计稳经济，调结构（1）

Ø 5.5%的GDP增速目标需要“跳一跳”才能够得着。
• 从年初市场对2022年GDP增速预期看，5.5%的目标处在接近上限的位置。
• 疫情+通胀+产业链供应链摩擦+经济冷热不均，政策支撑和经济内生动力的合力还不够强。
• 5.5%的增速是稳就业保民生防风险的需要。这是我们判断宏观政策尤其是货币政策仍有空

间的最主要支撑。要实现5.5% 的增速目标，一方面要求宏观政策更加积极，保持经济恢
复的大方向。另一方面微观政策也要切实有效，延长经济循环链条，补足经济动能。

2019-2022年政府工作报告主要目标比较

资料来源：政府工作报告



政府工作报告：千方百计稳经济，调结构（2）

Ø 统筹短期和中长期经济发展，适度调整约束。今年经济增速目标的实现除了宏观政策支撑

外，另一个主要举措是修正短期经济约束。

• 有序推进碳达峰碳中和工作。今年总体目标中对能耗强度的表述也有重大变化，提出能耗

强度目标在 “十四五”规划期内统筹考核，并留有适当弹性，新增可再生能源和原料用

能不纳入能源消费总量控制。这与2021年出台的碳达峰等文件相衔接。

• 正确认识和把握防范化解重大风险，设立金融稳定保障基金。当前采取的稳定大局、统

筹协调、分类施策、精准拆弹的基本方针也是在长期控杠杆防风险和短期经济之间的权衡。

一方面精准拆弹有利于避免系统风险发生导致的信用环境骤然收紧和经济的大幅下滑，并

在经济增速放缓的情况下为逆周期政策调控腾挪空间。另一方面，长期看也有利于形成和

经济发展水平相适应的债务杠杆水平。其中“设立金融稳定保障基金”为首次提出。

Ø 确保能源安全，破除经济发展的能源瓶颈和通胀瓶颈。

• 保障粮食等重要农产品供应，保障民生和企业正常生产经营用电。

• 实施全面节约战略。

• 增强国内资源生产保障能力，加快油气、矿产等资源勘探开发，完善国家战略物资储备制

度，保障初级产品供给。

资料来源：政府工作报告



政府工作报告：千方百计稳经济，调结构（3）

Ø 宏观政策总基调积极。报告提出宏观政策有空间有手段，要强化跨周期和逆周期调节，为经济平稳运

行提供有力支撑。政策发力适当靠前，及时动用储备政策工具，确保经济平稳运行。

Ø 货币政策中期“以内为主”，仍有空间。报告提出稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。

发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，为实体经济提供更有力支持。

• 短期看，降准和关键利率下调的情况下，1月社融超预期，且随着多地房贷利率下调，货币政策需要一

段时间观察信用向实体的传导效率。

• 中期看，我们认为货币政策“以内为主”下进一步动作不会缺席。报告提出“扩大新增贷款规模”，

预计未来利率工具和数量工具均有空间。

Ø 积极的财政政策更侧重提升效能。

• 2022年支出规模要比去年扩大2万亿元以上，对应增速在8.1%以上（2020年和2021年分别为2.8%、

0.3%），因此从支出角度看，今年的财政政策更加积极。

• 从收入角度看，一是，预计今年财政收入继续增长。从实际情况看，2021年财政收入的两年平均增速

是6.38%，而2018年、2019年财政收入的平均增速是5%。二是，出于增强财政可持续性，赤字率安排在

2.8%左右。根据8.5%的名义GDP增速测算，预计今年的赤字规模可能略微低于去年的3.57万亿元。三是，

考虑特定国有金融机构和专营机构依法上缴近年结存的利润、调入预算稳定调节基金等，可用财力明

显增加。

资料来源：政府工作报告



政府工作报告：千方百计稳经济，调结构（4）

Ø 宏观政策更加向民企、小微、民生等薄弱领域倾斜。

• 一是，进一步疏通货币以政策传导，继续推动金融机构降低实际贷款利率，尤其是进一步

推动解决实体经济特别是中小微企业融资难题。

• 二是，实施新的组合式税费支持政策。坚持阶段性措施和制度性安排相结合，减税与退税

并举。一方面，延续实施扶持制造业、小微企业和个体工商户的减税降费政策，并提高减

免幅度、扩大适用范围。另一方面，今年对留抵税额实行大规模退税。重点支持制造业，

全面解决制造业、科研和技术服务、生态环保、电力燃气、交通运输等行业留抵退税问

题。预计全年退税减税约2.5万亿元。

• 三是，新增财力要下沉基层，纾困企业、保民生。今年安排中央本级支出增长3.9%，其中

中央部门支出继续负增长。中央对地方转移支付增加约1.5万亿元、规模近9.8万亿元，

增长18%、为多年来最大增幅。同时，要求中央财政将更多资金纳入直达范围，省级财政

也要加大对市县的支持。

资料来源：政府工作报告



政府工作报告：千方百计稳经济，调结构（5）

Ø 内需政策总量和结构并举。投资重在托底；消费抓手较多，但效果难现。最终可能焦点

仍在房地产领域。

• “现阶段扩大投资，并不是说像以前那样搞粗放式发展。我们扩大的是有效投资。什么叫

有效投资？就是经济发展和民生急需的项目”（国务院研究室综合一司司长刘日红在新在

政府工作报告新闻发布会上）。报告提出，围绕国家重大战略部署和 “十四五”规划，

适度超前开展基础设施投资。

• 今年拟安排地方政府专项债券3.65万亿元，重点支持“十四五”重大工程项目以及一些社

会民生领域的补短板项目。

• 生活服务消费是最大“底牌”，但恢复需要疫情的明显好转。

• 支持新能源汽车消费，鼓励地方开展绿色智能家电下乡和以旧换新。

资料来源：政府工作报告

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_39265


