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从三驾马车来看，经济反弹的力度在减弱，主要体现为投资和消费需

求疲弱。净出口增长持续强劲，对 GDP的同比贡献率与投资持平，海外制

造业复苏将对我国出口形成长期支撑。随着其他国家疫情得到控制，我国

生产替代优势仍面临较大压力。 

货币和信用创造增速进一步放缓。从企业部门来看，信贷结构优化，

短期流动需求下降，中长期贷款高增，票据业务大幅压降。债券市场进入

偿还高峰，信用风险持续暴露。制造业供需两端扩张放缓，原材料价格上

涨势头得到初步遏制，大中型企业的生产经营活动好于小型企业。从政府

部门来看，今年政府债券发行的特点在于“防范风险”，侧重化解存量债

务，放缓专项债发行节奏。从居民部门来看，消费贷款疲软，经营贷款高

增，未来相当一段时间内房地产市场仍是支撑我国经济复苏的重要支柱。 

在消费和投资不振的同时，除了住房按揭贷款之外，其他信用创造活

动均处于萎靡状态，因而通货不膨胀。目前所有与消费相关的物价指标均

很低，整体 PPI 和生产资料价格已经见顶回落。更重要的是，作为经济的

领先指标，狭义货币 M1 增速已经掉到去年疫情期间的最低水平。内需不

足、经济下滑将成为 3季度以后的主要矛盾。因此，从 3季度开始，经济

很可能从通货不膨胀快速回落进入通货紧缩状态。 

预计下半年货币政策将继续保持宽松的基本方向，但由于经济主体借

贷意愿和借贷能力羸弱，宽松货币政策提振经济的效力下降，经济反弹需

要财政政策有所作为。 
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本报告全部内容详见附件。 
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