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中国观察 

 

研究简报 

 

 

5.5%的 GDP 增速目标是否过于乐观？ 

 

 

摘 要 

 

政府制定的 5.5%的 2022年 GDP增速目标不是特别高。鉴于去年

的 GDP 增速受到紧缩的宏观经济政策的制约，人们很容易低估中国经

济潜在的动力。当然，经济确实也面临着风险。首先，目前尚不清楚

俄乌局势会在多大程度上破坏全球经济稳定；其次，中国是大宗商品

的主要进口国，这场冲突导致石油和其他关键资源的价格大幅上涨；

第三个风险来自于疫情的变化。 
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正 文 

 

柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

3 月 5 日，国务院总理李克强宣布，今年中国实际 GDP增速目标

为 5.5%左右。在国内新冠疫情频发、房地产市场低迷以及地缘政治不

确定性加深的背景下，许多观察人士认为这是一个雄心勃勃的增长目

标。 

5.5%的目标增速高于彭博社调查的经济学家给出的 5.2%的预测

值以及国际货币基金组织 4.8%的预测值。分析人士认为，中国政府需

要采取强有力的刺激措施才能实现这一目标。 

我想提出一种相反的观点。鉴于去年的 GDP 增速受到紧缩的宏观

经济政策的制约，人们很容易低估中国经济潜在的动力。 

5.5%的 GDP 增速目标不是特别高（图 1）。2020 至 2021 年新冠

肺炎大流行期间，中国的 GDP 平均增速为 5.2%。随着中国接近技术

前沿，其 GDP 增速出现了缓慢而稳定的下降，5.5%似乎与前几年记录

的减速一致。虽然 5.5%的增速比 2021 年第四季度同比增速（4.0%）

高，但是低于 2021年第三至第四季度的 6.6%（环比折年）。 

中国去年的 GDP 增速目标是 6%以上。这一目标被普遍认为是一

个容易达到的低标准，大多数分析人士的预测值在 8%左右。然而，6%

的目标值给我们传递了两条重要信息。 

首先，6%是政府的增速底线，如果达不到 6%，那么政府会出台更

多的宏观经济支持政策。 
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其次，也是更重要的一点，6%的增速目标表明，政府希望减少一

些 2020 年推出的一些强有力的意在抵消疫情经济影响的措施。这种

刺激反映在中国债务的急剧增加上。2019 年 12 月至 2020 年 9 月，

中国的宏观杠杆率上升了 25 个百分点（占 GDP 比，见图 2），在这 9

个月里，这一衡量国家债务的广义指标的增幅超过了过去 4 年。 
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随着疫情消退，宏观经济政策的刺激力度下降。2020 年 9 月至

2021年 12 月，紧缩的金融政策导致宏观杠杆率下降 7个百分点（占

GDP 比），尤其是非金融企业部门的杠杆率降幅接近 10 个百分点，房

地产开发商受到的影响最大。如果金融政策不收紧的话，去年的增长

肯定会更强劲（不过金融风险会更高）。 

相比 2021 年，今年信贷政策在支持 GDP 增长方面力度更大。李

克强总理在政府工作报告中指出，宏观杠杆率将趋于稳定，信贷总量

将与名义 GDP 同步增长，这表明没有进一步去杠杆的必要。信贷增长

在 2021 年大幅收紧后有所回升，一个月期贷款利率比疫情前的水平

下降了约 0.5 个百分点（图 3）。 

 

 

 

在最近一次讲话中，中国银保监会主席郭树清表示，信贷政策将

通过针对小微企业来支持经济。这些企业的贷款已经迅速增长，从
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2019年第一季度的 10 万亿元增长到 2021 年底的 19 万亿元，现在这

些贷款占全部未偿贷款的比例为 11.6%（图 4）。尽管如此，只有 30%

的小微企业能够获得贷款。郭树清表示，银行将利用数字技术来改善

金融服务。 

 

 

 

政府发布的 2021 年财政支出和 2022 年展望显示，赤字占国民生

产总值的 3.1%，与预算相符。赤字较 2020 年（占 GDP 的 3.7%）要低

一些，但报告中的明细也显示了去年的财政政策有多紧（图 5）。 

政府按权责发生制报告其财政状况。近年来，政府动用了稳定资

金，并将这些资金作为财政收入入账。2020 年的支出规模特别大（占

GDP 的 2.5%），而去年的支出规模要小很多（占 GDP 的 0.7%）。 
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当政府通过税收为其支出提供资金时，它实际上从私营经济中吸

走了一些支出能力。当它使用其“银行账户”中的资金来支付时，对

私人支出的影响要小很多。 

 

 

 

将动用稳定账户视为“融资（funding）”而非“收入”项目的

“现金赤字”，更能代表财政政策对宏观经济的影响。2021 年，现金

赤字占 GDP 的比例从 2020 年的 6.2%下降到 3.8%，表明财政政策比整

体数据要紧得多。 

2021 年预算的明细表明了财政紧缩的第二个源头。除了政府收

支外，它还报告了三类表外资金账目：社会保障、国有企业的资本预

算和其他政府管理的资金。我在图 5中汇总了这些表外项目。它们的

赤字以地方政府管理的资金为主，这些资金用于房地产相关活动。 

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_39517


