
 

罗志恒：经济强基固本 依赖

财政还是货币 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 罗志恒 

 

中国二季度 GDP 同比 7.9%，预期增 8.5%，两年平均增长 5.5%。6

月规模以上工业增加值同比增 8.3%，预期增 7.8%，两年平均增速 6.5%；

1-6 月固定资产投资同比增 12.6%，预期增 12.6%，两年平均增速 4.4%；

1-6 月全国房地产开发投资同比增长 15%，两年平均增速 8.2%；6 月社会

消费品零售总额同比增 12.1%，预期增 10.8%，两年平均增速 4.9%。 

总体判断：经济恢复但环比放缓，政策重在强基固本，财政有空间但

可能更依赖货币政策 

1、经济在持续恢复，但环比显示边际放缓，且结构性问题突出，固本

培元、维护经济稳定需要逆周期调节政策和更大力度的改革开放。二季度

GDP 当年同比增速从 18.3%回落至 7.9%；但两年平均增速从一季度的 5.0%
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上升到 5.5%，说明经济仍处恢复状态。从环比看，二季度环比 1.3%，弱

于历年同期水平（2015-2019 同期为 1.8%、1.8%、1.7%、1.5%和 1.0%）。

疫情反复和大宗商品上涨干扰了经济恢复的节奏，对中小企业产生冲击，

同时房企债务、政府隐性债务风险、青年失业率高企的问题仍较突出。制

造业 PMI 扩张速度连续 3 个月放缓，消费和制造业仍相对低迷，房地产投

资已回落，出口可能高位回落。 

2、下阶段经济形势的关键是出口是否会高位回落以及财政能否支撑基

建发力，我们的判断是：出口可能会高位回落，但过程相对缓慢；财政仍

有空间但主要在专项债，基于支出结构改善，专项债与基建的关系在弱化，

对基建的拉动作用不可高估。 

判断的分歧加大主要是各大动能既有支撑因素又有制约因素，同时从

整体及边际角度、从同比和环比角度都能得出不同的结论。当前经济支撑

动力仍以房地产和出口为主，消费、制造业投资在低迷中缓慢回升，要成

为主导拉升力量仍需时间。从同比看，二季度 GDP 两年平均增速和 6 月出

口、投资、消费增速均较上期上升；从环比看，GDP、生产和投资均弱于

历史同期。 

目前相对确定的是房地产回落，消费、制造业整体看偏低，但边际看

向好。城乡消费逐步走向均衡，乡村消费两年平均增速连续两个月高于城

镇消费，但边际消费倾向均没有恢复到疫情前，农村居民收入中位数/平均

数低于城市，意味着农村居民收入分化更大；制造业投资面临产能利用率
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高、利润改善、中长期贷款同比多增的有利条件，但同时利润改善部门主

要是受到产能压制的部门、中下游利润受大宗商品上涨的挤压。 

目前相对不确定的是基建和出口。今年财政支出进度偏慢尤其是专项

债发行和使用偏慢，市场期待财政后置能否发力。对此我们认为： 

1）下半年财政相对仍有空间，但空间不在一般公共预算支出，而在专

项债。1-5 月一般公共预算支出增速 3.6%，根据全年预算规模，7-12 月

的一般公共预算支出增速为-0.6%。考虑到专项债的情况，1-5 月（一般公

共预算支出+专项债）的同比增速是-11.1%，7-12 月（一般公共预算支出

+专项债）的同比增速是 7.9%。 

2）财政空间是否变为现实来托底经济，取决于地方政府的风险权衡：

一是不发专项债难以完成稳增长的风险，二是发专项债但因偿债难、绩效

低而被问责的风险，尤其考验地方政府。但是稳增长是当下之事，控制债

务及债务偿还是相对中长期的事情，考虑到今年是地方政府换届年，专项

债发行完成是大概率事件。 

3）当前财政收支形势紧平衡的态势没有改变，支出结构从基建转向民

生社保领域，专项债与基建的直接关系在弱化，更多投向有一定收益的产

业园区等项目，故不能对财政后置拉升基建抱有太大期望。 

4）经济走势的关键变量取决于出口。如果出口增速维持高位，则稳增

长压力相对小，如果出口增速快速下滑，则稳增长压力大。疫情后中国出
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口占全球市场份额上升，这主要是中国的强大生产满足全球需求，当疫情

后全球主要经济体生产恢复、需求从商品转移到服务且开启产业链去中国

化，我国出口将回到常态，增速边际下行。当然产业链去中国化是个漫长

的过程，不会一蹴而就，因此下半年出口可能是缓慢下行态势。 

3、政策在发生微妙的变化，从抓住改革窗口期、防风险到继续固本培

元，由于财政压力仍大，下半年可能更加依赖货币政策。 

1）从短期看经济恢复仍在进行，但速度始终较缓，且内生动能未大幅

反弹，当局担心经济动能弱化并继续固本培元，这可能是前期降准的最主

要原因，PPI 的回落是较好的契机。在选择财政和货币政策时，考虑到财政

形势严峻，且财政支出结构变化导致用于稳增长的空间缩小。财政风险与

金融风险的权衡可能在此时选择了扩大金融风险，因为今年一季度宏观杠

杆率稳中有降，这提供了支撑。 

2）从中长期看，国内学区房整治、校外培训整顿、房地产税试点吹风、

反垄断和防止资本无序扩张、浙江共同富裕示范区，实际上均指向发展的

逻辑发生变化：从发展到安全、从效率到公平、从先富到共富、从侧重资

本到保护劳动，一句话，即国际国内环境发生变化后的战略调整，背后是

劳资关系的彻底逆转。改革开放之初，劳动过剩、资本稀缺，故财税、产

业和金融政策均侧重资本，当前劳动稀缺、资本过剩，故财税开始房地产

税吹风、产业领域反垄断等。 

GDP 经济持续恢复，但增速略低于预期，结构仍呈分化态势 
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2021 年二季度 GDP 同比增 7.9%，两年平均增长 5.5%，较上季度提

高 0.5 个百分点。同时，2021 年二季度 GDP 环比增长 1.3%，整体低于

2015-2019 年一季度 GDP 环比均值的 1.6%。 

从产业结构看，2021 年二季度第一、二、三产业增速分别为 7.6%、

7.5%和 8.3%，两年平均增速分别为 5.4%、6.1%和 5.1%，分别较 2021

年一季度提高 3.1、0.1 和 0.4 个百分点，其中第二产业回升幅度偏低，或

与二季度大宗商品价格加速上涨侵蚀中下游企业利润、碳达峰碳中和执行

力度较强导致部分工业生产放缓有关。同时，二季度规模以上工业增加值

增速（8.9%）高于 GDP 中第二产业同比（7.5%），反映规模以下企业生存

状况有待进一步改善。 
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基建增速边际放缓，下半年财政发力意愿和能力改善，基建有望反弹

但力度有限 
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1-6 月份固定资产投资 255900 亿元，同比增长 12.6%，两年平均增

速为 4.4%，较 1-5 月提高 0.2 个百分点。其中，1-6 月制造业、房地产、

基建（不含电力）投资累计同比增长分别为 19.2%、15%和 7.8%，两年平

均增速分别为 2%、8.2%和 2.4%，较 1-5 月分别变化+1.4、-0.4、-0.2

个百分点，反映 6 月制造业投资回暖，房地产及基建投资有所放缓。 

1-6 月基建投资两年平均增速 2.4%，较上月下降 0.2 个百分点，今年

上半年基建投资增速偏低主要受到稳增长压力不大、专项债发行偏慢等因

素影响，下半年基建投资预计将有所反弹，主要有三大原因： 

一是下半年财政仍有一定发力空间，主要是专项债发行提速，而非一

般公共预算支出。2021 年新增专项债发行额度及一般公共预算支出预算数

分别为 3.65 万亿元和 25.01 万亿元。2020 年四季度中央并未提前下达专

项债额度，导致专项债发行速度较往年放缓。2021 年 1-5 月新增专项债、

一般公共预算支出规模分别为 5840 亿元和 93553 亿元，同比增速分别为

-72.8%和 3.6%，新增专项债+一般公共预算支出合计增速为-11.1%，财

政资金来源不足是拖累上半年基建低迷的重要原因之一。 

值得注意的是，下半年基建投资支持资金同比有望提速，6-12 月新增

专项债+一般公共预算支出的合计剩余额度增速为 7.9%，其中，主要是专

项债发行加快，6-12 月专项债剩余额度同比为 91.6%。截至 7 月 14 日，

已公布的三季度专项债发行计划中，20 个省市自治区、3 个计划单列市合

计新增专项债发行规模已超过 1.5 万亿元。一般公共预算支出剩余额度同

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_33155


