
 

管清友对近期经济形势的分析

和建议：要高度关注下半年的

经济下行压力和金融出清风险 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 管清友 

 

编者按  

全球政经格局巨变，国内三驾马车后劲不足，经济复苏最强劲的阶段

已经过去了，下半年经济下行压力加大。特别是中美两国再度进入经济货

币双背离周期，中国无论在经济走势还是货币取向上都相对被动。不仅要

应对增速放缓的出口、投资回落的地产、不及预期的基建、相对疲软的消

费，还要兼顾货币正常化后的出清，为美联储“加息”带来的资本外流和

金融市场巨震做好准备。尽管内外承压，挑战重重，中国经济有坚实的基

本盘，窗口期还在，依然有很多好牌可以打，而且金融出清已接近尾声，

我们有能力也有信心可以打赢这场经济保卫战和金融风险攻坚战。 
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经济低基数后的回落：下半年下行压力重新凸显 

当前中国经济正处于复苏向类滞胀切换的过程中，经济复苏的最高峰

已过，经济增长动能逐渐回落。结合最新的 6 月经济数据来看，最有效的

经济先行指标 PMI 三连降，复苏顶点已确认，下半年经济下行压力值得警

惕，当然这里面既有外部冲击，也有内部挑战。 

1、外部冲击：中美进入经济货币双背离周期，中国相对被动 

拜登政府上台后，对华政策主基调不变，缓而不柔。上半年美国政府

重心在抗疫，随着下半年疫情防控进入常态化，经济逐步复苏，美国外交

的重心大概率会重新回到对华博弈上，G2 博弈还有进一步升级的可能。特

别是 G7 峰会后，拜登联合盟友围堵中国的野心逐渐暴露，再加上中美经

济货币政策再次错位，出现了不少新趋势，近日美国泛化国家安全概念，

将 23 家中国实体列入“实体清单”，无理打压中国企业，外部冲击值得关

注。 

第一，G2 博弈升级，平行世界越来越明显。从前不久的 G7 峰会就可

以看出，重点目标就是中国，拜登力推合纵连横战略，拉拢盟友对抗中国。

G7 启动了一项帮助较贫困国家建设基础设施的计划，美国联合盟友，想要

复制中国的一带一路，打造 G7 版的“一带一路”，用于对抗中国大国崛

起，背后美国的战略野心值得警惕。美国意在借助基建重建以美国为核心
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的全球化体系，重回全球经济中心和全球需求核心，中美博弈会越来越明

显，中美经贸合作将会越来越疏离，美国很有可能让印度、越南等盟友逐

渐替代或部分替代中国。 

第二，中美出现经济周期背离，中国进入被动状态。自去年疫情爆发

以来，中国经济率先复苏，且复苏情况优于美国，出口旺盛，一直处于主

动状态。但现在中国先行指标 PMI 逐渐走弱，今年中国经济大概率前高后

低，经济增速已经放缓。而美国经济强劲复苏，先行指标 PMI 继续回升，

最近就业也有明显好转，整体向好，处于主动状态。 

第三，宽松极限基本确认，美联储加息越来越近。美联储货币政策转

向已经箭在弦上，已经开始讨论考虑缩减 QE。由于美国的通胀状况可能会

比预期的更高、更持久，美联储最近也开始释放信号，如果通胀预期过高，

将准备调整政策，预计这一轮美联储政策转向应该更快，因为本轮通胀供

需问题，比之前更剧烈、更复杂，下半年应该会开始缩减 QE，势必会引发

全球金融市场巨震，新兴资产资本回流。 

第四，全球 40 年减税潮开始逆转，结构性加税已经开启。全球财政

抗疫的重点从纾困、刺激切换到第三步加税了，弥补财政缺口。拜登酝酿

大规模加税为天量基建筹措资金，不仅在国内推出“美国制造税收计划”，

提议将公司税从 21%调高至 28%，并提高 50 万美元以上收入者的个人所

得税，实行结构性加税。还联合 G7 将最低企业税率设定为 15%，已得到

了超过全球 90% GDP 的 130 个国家的支持，加税已是大势所趋。我国企
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业所得税的基本税率为 25%，远高于 15%，整体影响不大，但会有部分

行业、地区企业适用 15%或更低的优惠税率，比如国家鼓励的重点集成电

路设计企业和软件企业税率为 10%，西部地区、海南自贸港鼓励类产业企

业税率为 15%，最低税率高于 15%，这些行业和地区的跨国企业可能会受

到冲击，从而影响企业竞争力。 

2、内部挑战：经济复苏高点已过，三驾马车后劲不足 

从去年一季度的经济底确立后，中国经济率先走出重围，引领全球复

苏。但从今年一季度站上新高后， PMI 从 3 月最高的 51.9%持续下行到

现在的 50.9%，经济复苏动能边际减弱，三驾马车后劲不足，经济复苏拐

点已经确认，下半年的经济下行压力值得警惕。 

第一，出口增速回落。由于欧美等主要经济体疫苗接种加速，生产逐

步恢复，“替代效应”减弱，再加上大宗商品涨价潮推升企业生产成本，

挤压中下游企业盈利空间，出口竞争优势逐渐降低，而且去年高基数效应

明显，出口虽会保持一定增长，但增速边际放缓。6 月 PMI 中反映外需的

变化的新增出口订单指数为 48.1%，连续 3 个月回落，近两个月均在荣枯

线之下。 

第二，地产韧性不足。上半年地产超预期，主要是受火爆的销售支撑，

地产投资有韧性，下半年房企融资受限，新开工放缓，居民房贷收紧，投

资有回落风险。 
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第三，基建增量有限。上半年本来表现就不及预期，下半年对于地方

政府，防风险比稳增长更重要，基建投资没有太大的增量空间，先行指标

挖掘机销量持续回落，基建投资放缓，仍有下行空间。 

第四，消费相对疲软。上半年虽有所修复，但仍相对疲软，并未恢复

到 2019 年正常水平，且增速趋于放缓，主要是居民收入增速还未回到疫

情前水平，经历疫情冲击后，预防性储蓄动机强烈，消费意愿不强，下半

年也没有明显改善的迹象。 

02 

货币正常化后的出清：金融风险攻坚战还在继续 

疫情之后，全球特别是欧美日开启无上限宽松，美联储资产负债表已

扩张将近一倍，欧央行扩张一多半，日本银行扩张超过四分之一，资产泡

沫化和通货膨胀如期而至。特别是过高的通胀预期不断挑战美联储的容忍

度，货币宽松的极限基本确认，美联储 Taper 越来越近，全球金融市场屏

息以待，美联储的政策取向成为下半年全球的关注焦点。 

1、全球金融风险 

根据 6 月的美联储议息会议，货币转向节奏可能会比预想来得更快，

最快可能年底缩减 QE，点阵图显示的加息时点显著前移，暗含 2023 年两

次加息。美国要“加息”，中国却在降准，而且是全面降准 0.5 个百分点，

力度大超市场预期，中美两国再度进入货币背离周期，中国相对被动，新
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兴市场资本外流和金融市场巨震难以避免。当前美联储的行为有点像

2013-2014 年，2013 年 6 月伯南克发表讲话明确释放退出 QE 信号，引

发了全球范围内的缩减恐慌，10 年期美债利率由 1.7%持续提升至 9 月 3%

左右，利率快速上行，全球股市、大宗商品大跌，金融市场接连震荡。多

个新兴市场货币暴跌，巴西、南非等新兴国家汇率跌幅超过 20%，出现了

大规模资金流出，给当地金融市场造成严重冲击。当前全球化进一步深化，

中国市场与境外市场高度相连，再加上本轮货币宽松力度前所未有，资产

泡沫化加剧，一旦国外金融市场的泡沫破灭，国内市场无法独善其身，会

出现一系列连锁反应，风险值得警惕。 

2、地方债务风险 

在去年一系列货币宽松和财政刺激下，中国经济成功率先触底回升。

地方政府成为本轮加杠杆的主力，地方政府杠杆率已从 2020 年一季度的

40.6%攀升至 2020 年底的 45.6%，刷新历史新高，地方债务风险值得关

注，特别是在经济下行压力加大和土地出让金划转税务征收的背景下，地

方政府腾挪空间变小，自主性降低。部分债务规模过大、债务率较高的省

份。从负债率来看，2020 年末，青海（81.7%）、贵州（61.6%）两个省

负债率超过 60%，这两地区债务规模和经济体量并不匹配。从债务率来看，

2020 年末天津债务率最高（183.5%），贵州、内蒙古、黑龙江、辽宁、青

海、云南、宁夏、吉林、海南、湖南、河北、福建、广西、陕西、重庆、

新疆 17 个省市债务率超过 100%， 地区债务风险较高，偿债能力值得警

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_33325


