
 

徐高：过度冷却的内循环 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 徐高 

 

2021 年 7 月的我国宏观经济数据中，除了进出口数据表现尚可外，

其他经济增长数据全面走弱，内需更是疲弱到令人担忧的程度。因为国内

极度紧缩的宏观政策过度冷却了国内循环，并阻碍了外循环对内循环的带

动，当前中国经济走势明显弱于笔者四个月前的预期。 

国内紧缩政策对内需的打压只是其对内循环的第一轮影响。紧缩政策

的第二轮影响是阻碍外循环对内循环的拉动。从 2021 年 2 季度到现在，

中国经济已经重回“政策市”——国内经济前景高度取决于国内政策走向。 

今年 7 月 30 日召开的政治局会议已经释放了明确的政策纠偏信号。

今年下半年，尤其是今年 4 季度，应该是国内宏观政策转向宽松的时间窗
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口。不过，下半年政策转向虽然是大概率事件，但转向之后的政策力度尚

待观察。 

当前内循环过度冷却的状况有利于债券市场，但后续可能会变化。A

股市场整体估计会处在震荡状态，缺乏系统性机会。在结构性机会中，低

估值周期股仍然是配置方向。 

2021 年 7 月的我国宏观经济数据中，除了进出口数据表现尚可外，

其他经济增长数据全面走弱，内需更是疲弱到令人担忧的程度。由于去年

上半年留下的低基数，今年上半年我国各项经济指标的同比增长率都处在

较高水平。随着基数效应的变化（去年下半年基数抬高），今年下半年经济

同比增长率数字理应逐步走低。但这种“预期之中”的同比增速下滑反而

掩盖了经济的疲弱——因为如果不做仔细的数据处理，其实很难区分经济

同比增速的下降是基数效应所致，还是确实反映了经济增长动能弱化。 

从季节调整之后的经济指标绝对水平来看，今年 7 月我国固定资产投

资金额显著下滑，零售和工业增加值继续延续过去几个月的下行趋势。注

意，这都是绝对水平的走低，意味着季调后的环比增速为负。对我国这么

一个长期维持较高增速的经济体来说，这样的情况绝不正常。（图表 1） 
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当前中国经济走势明显弱于笔者四个月前的预期。在今年 1 季度经济

数据发布之后，笔者还期待我国经济景气能进一步走高（参见《中国经济

的景气高点还在后面》）。但在过去几个月中，我国经济景气却弱化至令人

担忧的程度。笔者的乐观预期之所以落空，主要原因是国内极度紧缩的宏

观政策过度冷却了国内循环，并阻碍了外循环对内循环的带动。 

2021 年上半年，我国公共财政赤字 4560 亿元，比 2020 年上半年的
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赤字减少了约 1.6 万亿元——财政赤字的减小意味着财政政策正在收缩。

事实上，进入 21 世纪之后，我国还从没有过今年上半年这样规模的财政紧

缩（参见《财政紧缩下的货币宽松》）。财政紧缩的同时，今年上半年投放

到实体经济的社会融资规模也显著小于去年同期。国内财政政策和社融投

放的收缩自然会明显抑制国内需求的扩张。（图表 2） 

 

在收紧财政和社融抑制内需的同时，国内还在今年上半年推行了较为
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严厉的限产政策，强行压降一些上游产品的产量。今年年初以来，高炉、

焦化等行业的产能利用率在限产政策约束下明显走低，与同期显著走高的

大宗商品价格形成了明显背离。受此影响，今年 7 月我国粗钢产量同比增

速已经下滑至-8.7%，创下 2018 年以来的最低读数。十种有色金属的产量

增长也在 7 月接近停滞。限产政策既给经济增长带来了阻力，也推升了通

胀压力，让经济陷入了低增长和高通胀并存的“滞胀”状态（参见《当需

求扩张遇到供给约束》）。（图表 3） 
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受国内需求面宏观政策紧缩的影响，我国内需在最近几个月明显走弱。

其中，基础设施投资首当其冲。财政政策的紧缩，再加上对地方政府融资

的管制，使基建投资资金来源减少，投资显著走弱。季节调整之后的数据

显示，基建投资的绝对水平在今年 3 月短暂冲高之后就一路下滑，到今年

7 月已降到疫情前水平之下。今年 2 季度以来，地产投资增长也在地产调

控政策的压力下日渐乏力。到今年 7 月，地产销售走弱还让地产投资资金



 

 - 8 - 

来源断崖式滑坡，令地产投资显著走低。投资低迷的时候，消费也难以独

善其身。季节调整后的数据还显示，我国社会消费品零售总额在今年 3 月

冲高之后，也持续处于下行趋势中。（图表 4） 

 

以上还只是国内紧缩政策对内循环的第一轮影响。紧缩政策的第二轮

影响是阻碍外循环对内循环的拉动。新冠疫情爆发之后，在发达经济体强

力的需求刺激政策的带动下，全球进入了“中国生产——美国消费”的

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_34367


