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国家统计局刚刚发布的数据表明，我国 GDP 2021 年 4 季度增长 4.0%，

从而 2021 年全年增长 8.1%，略高于市场预期，与我们去年 10 月份以来

的预测相同。 

4 季度复苏力度回升 

就 4 季度而言，当年来看，4.0%的增速比 3 季度进一步放缓 0.9 个百

分点，但 2020 和 2021 年两年平均来看，增速为 5.2%，明显高于 3 季度

的 4.9%。由于新冠肺炎疫情造成的经济波动和增长基数的影响，2020 和

2021 两年的平均增速更能说明经济从新冠疫情复苏的真实力度，因而数据

表明 4 季度我国经济复苏的力度明显回升。 

从需求端的三驾马车来看，两年平均， 4 季度社会商品零售总额、固
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定资产投资（累计，下同）和出口（货物，下同）分别增长 3.2%、3.9%

和  19.0%，比 3 季度加快 0.3、持平和加快 9.7 个百分点；从供给端的规

模以上工业生产来看，两年平均，增加值增长 5.6%，比 3 季度加快 0.4

个百分点。可见，经济复苏力度的回升是全局性的。 

很多人都记得，3 季度数据公布后，市场对经济复苏的前景转为担忧。

上半年经济超预期增长 12.7%，但 3 季度各项经济指标的复苏力度大幅减

小。主要原因，一是疫情在部分地区出现反弹，拖慢了本来就相对落后的

消费的复苏；二是上半年宏观经济政策收紧的效应显现，减弱了投资的复

苏势头；三是政府又从规范行业发展的角度对部分互联网企业、房地产企

业及教育培训公司进行了整顿，并在全国多个地区实施了限电，对生产和

市场造成了影响。 

4 季度经济复苏力度的回升，则是上述因素边际影响的从负转正。疫

情方面，虽入冬后又有所恶化，但相比于 3 季度，整个 4 季度还是更为可

控，市场恐慌情绪也有所减弱。宏观经济政策方面，意识到政策收紧对 3

季度经济增长的影响，政府开始松动财政货币政策，实施了全面降准，进

一步扩大了减免税范围，同时释放出了宏观经济政策基调由紧而松的调整

信号，提升了市场的投资气氛。至于行业整顿措施，已经全面松动，互联

网和教育培训公司的整顿范围已经限定，房地产市场整顿保持长期健康发

展而非打压遏制的方向也更加明确，限电措施更已基本结束，同时市场上

对这些措施的反应也更为理性。 
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全年 GDP 增长接近于潜在增速 

2021 年全年来看，GDP 当年增长 8.1%，比 2020 年高 5.8 个百分点；

两年平均增长 5.1%，  比 2020 年高 2.8 个百分点。当前阶段我国经济潜

在增长速度在 5.5%左右，因而按两年平均衡量，2021 年的 GDP 增速可以

说接近于经济潜在增速。但还有距离，严格来说还未实现潜在增速，原因

就是疫情仍在继续与反复，进而防疫措施迟迟不撤甚至不时地加强，持续

地影响经济运行。 

在需求端，社会零售商品总额、固定资产投资和出口，2021 年当年分

别增长 12.5%、4.9% 和  21.2%， 比 2020 年加快  16.4 、2.2 和 17.2 

个百分点；2020和 2021年两年平均分别增长 3.9 %、3.9 % 和  12.7%，

比 2020 年加快 7.8、1.2 和 8.7 个百分点；在供给端，工业增加值 2021

年当年与 2020 和 2021 年两年平均分别 增长 9.6% 和 6.1%，比 2020

年加快  7.2 个和  3.7 个百分点，可见 2021 年的经济复苏是强劲且全面

的。 

2022 年进一步向潜在增速靠拢 

那 2022 年的增长前景如何？ 

首先还是取决于疫情如何发展。去年年初市场普遍预期疫情将在去年

底前结束，现在看来是过于乐观了。鉴于此，对于今年疫情的发展，虽可

说将进一步受控，但难断言能否在年内结束，以及以何种方式结束。疫情
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依然是今年我国及全球经济增长的最大不确定性。 

既然如此，今年全球经济的增长前景也不明朗。根据世界银行的最新

预测，2022 年全球经济将增长 4.1%，比 2021 年放慢 1.4 个百分点，但

比 2020 和 2021 年两年平均高 2.2 个百分点，保持复苏的势头。可这只

是目前的预测，实际情况将如何不确定性很高。 

第二就是宏观经济政策走势了。对此，值得注意的是前面提到的宏观

经济政策基调的调整信号。2021 年 10 月份发布的中国人民银行三季度货

币政策报告删去了多年来“不搞大水漫灌”、“管好货币总闸口”的提法，

12 月中央经济工作会议更罕见地提出“各地区各部门要担负起稳定宏观

经济的责任”和“政策要提前发力”，尤其是删去了“保持宏观杠杆率基

本稳定”的提法。 

这些信号意味着：1）我国宏观经济政策的首要目标将重新定位于促增

长或稳增长；前些年将经济增长与经济质量对立起来从而淡化甚至贬损经

济增长的社会观念将得到纠正；2）宏观经济政策的导向将从前些年的从紧

转向从松，或从偏紧转向偏松；值得一提的是中财办副主任韩文秀在解读

经济会议精神时特地说道“慎重出台有收缩效应的政策”，3）关于宏观杠

杆率的新政策意向是，不必再降，有需要可续升。 

如此的政策基调调整，我们认为是非常正确与及时的，也是笔者多年

来一直呼吁的。就 3）而言，我院（中国人民大学重阳金融研究院）于去

年 9 月发布报告指出宏观杠杆率高估了我国企业部门与总体的债务水平，

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_36204


