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意见领袖丨伍戈（长江证券首席经济学家） 

 

疫情未平，经济趋弱。期待政策逆周期发力，情理之中。然而与过往

“逆周期”不同，近期“跨周期”调节更为抢眼。融入“跨周期”的“逆

周期”，究竟是思路转换的开始，还是过往趋势的延续？取舍之间，是否

意味着短期内更大的增长压力？ 

一、谁能“逆周期”发力：房地产？ 

短周期来看，与历次经济下行期不同，本轮房企融资和土地成交等指

标并未如过去那般“逆周期”上升，房地产投资下行趋势或强于以往。这

可能与疫情期间出台的约束房企融资的“三条红线”、房贷集中度等多项

管控政策有关。 
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图 1：与过往下行期不同，本轮房地产不再“逆周期” 

 

注：房企资金、房地产投资 2021 年使用两年复合增速。 

跨周期来看，房地产贷款增速曾多年持续快于整体贷款。但自 2016

年首次提出“房住不炒”以来，房地产贷款增速出现明显拐点，开始迅速

低于整体贷款。值得一提的是，近期针对房地产领域的政策似具有长期性

单边约束而非双向调节的特征。 

图 2：房地产面临怎样的长期约束？ 
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二、谁能“逆周期”发力：基建？ 

短周期来看，与历次经济下行期不同，本轮财政支出趋弱，基建投资

“逆周期”表现平淡。这也与疫情期间城投平台发债和贷款等渠道受限、

“化解地方隐性债务”等政策持续强化有关。 

图 3：与过往下行期不同，本轮基建开始“跨周期” 
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注：基建投资 2021 年使用两年复合增速。 

跨周期来看，从过去几年“严控地方政府债务增长，终身问责”到近

期“专项债实行穿透式、全过程监控”等监管政策，其实一以贯之。同时，

“做好今明两年宏观政策衔接”，传统宏观调控框架有由“逆周期”向

“跨周期”转变的倾向。 

图 4：基建面临怎样的长期约束？ 
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