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提 要 

➤ GDP 增速与国民可支配收入、消费增速、新增就业增速、企业利

润增速等反映民生福利和企业运营状况的指标高度相关。实现不低于 5.5%

的 GDP 增速统筹了民生福利、企业运营和产业升级，涵盖了中央提出的

“六稳六保”当中的多项内容。 

➤ 2021 年我国实际 GDP 增长低于趋势值 1.5%。美、日、欧距离其

潜在产出的缺口分别是 1.3%、3.4%和 4.8%。家庭消费当中主要是服务业

消费大幅低于趋势值；固定资产投资当中制造业投资超出趋势值，基建投

资和服务业投资下降较为突出。 
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➤ 经济增长依托于生产率发动机和购买力发动机的良性互动，2022

年经济增长的最大挑战是购买力发动机。广义信贷增长缺乏市场自发力量

的支撑，政府主导的广义信贷扩张顾虑重重。2021 年 4 季度开始房地产市

场深度调整对广义信贷增长的负面影响突出，且仍在发酵。 

➤ 基于过去十年的经济结构变化轨迹，实现不低于 5.5%的经济增速

需要消费和投资分别增长 6.5%和 4.1%。没有较大的政策调整将难以实现

合理经济增速目标。 

➤ 4 万亿刺激政策的主要教训不在于面对需求不足的时候采取刺激政

策，在于较少使用规范的货币和财政政策工具，过度使用地方政府、国有

企业和金融体系相互配合下的投资扩张。过度负债、杠杆率飙升、项目设

计不合理等弊端都由此而来。 

➤ 扩大内需的优化政策组合是：第一，充分利用利率政策工具降低债

务成本，提升资产估值，以此支持市场自发的需求扩张力量；第二，公共

财政支出要起到为经济增长保底的作用；第三，通过政策性金融机构或者

是新品种的债券，由国家信用支持缺乏现金流的公益和准公益类投资项目

融资。 

如何实现合理经济增速目标 

学术界普遍认同中国目前的潜在经济增速在 5.5%或者更高水平上。实

现不低于 5.5%的经济增速的目的是让资源得到充分利用，这也是高质量增
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长的关键内容。 

从历史经验来看，GDP 增速与国民可支配收入、消费增速、新增就业

增速、企业利润增速等反映民生福利和企业运营状况的指标高度相关。实

现不低于 5.5%的 GDP 增速统筹了民生福利、企业运营和产业升级，涵盖

了中央提出的“六稳六保”当中的多项内容。 

疫情爆发以来我国经济持续低于潜在增速，投资和消费都显著低于趋

势值。这背后的原因有疫情及防控对经济的制约，也有政策缺乏统筹协调，

对内需的支持力度不足。 

2022 年我国经济增长面临较大压力： 

一是疫情防控在 2022 年对经济复苏仍构成掣肘，服务业消费难以回

归正常状态。 

二是房地产行业面临长期趋势调整和短期流动性困境的双重挑战，房

地产销售和投资大幅放缓在所难免。不仅是房地产上下游产业链受到影响，

全社会信用扩张也会受到显著影响。 

三是出口对经济增长贡献下降。随着全球经济反弹高峰期的过去，加

上高基期的影响，出口增速显著下行难以避免。 

2022 年实现合理经济增速的主要依托是扩大内需。我国需要汲取过去

总需求管理政策的经验和教训，优化总需求管理政策组合。 
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具体的做法是更多依靠规范的利率政策和财政政策工具扩大需求，减

少对地方政府平台公司的过度依赖。政策工具转换会带来以下多方面的改

善，政策工具本身更透明、更具有计划性和可控性；更充分地让市场自发

力量扩张需求；大幅降低债务利息成本；不对金融机构资产负债表带来隐

患，有利于规范金融体系建设；减少盲目投资，提升投资效率。 

接下来本文主要讨论三方面内容：❶ 疫情以来经济恢复的主要特征及

其背后的原因；❷ 2022 年实现合理经济增速的目标与差距；❸ 需要采取

什么样的政策手段实现合理经济增速目标。 

图 1 GDP 增速与民生福利和企业运营 

 

当前经济运行低于潜在增速 



 

 - 6 - 

中国经济在 2020 和 2021 年均显著低于潜在增速。用 2012 年以来的

实际 GDP 绝对值估算得到实际 GDP 的趋势值，将 2020 年实际 GDP 和

2021 年实际 GDP 与趋势值做出对比，可以看到 2020 年中国实际 GDP 相

比趋势值少了 4.2%；2021 年尽管 GDP 同比增速上升，但是考虑到 2020

年较低的基期水平，2021 年实际 GDP 增长比趋势值还是少了 1.5%。从其

他发达经济体的情况来看，2021 年美、日、欧距离其潜在产出的缺口分别

是 1.3%、3.4%和 4.8%。 

图 2 GDP 偏离趋势值 
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注 1：数据处理方法（趋势线：基于 2012-2019 年的实际 GDP，使

用hp滤波法得到 12-19年的趋势值，再外推得到 2020-2022年的趋势值；

实际 GDP：由于存在价格调整，从 2016 年起使用实际 GDP 增速倒推

2016-2020 年的实际 GDP） 

消费增长显著低于趋势值，受损失最严重的是服务业。家庭消费增长

显著偏离其增长趋势。 

2020 年，经过价格调整后的实际消费低于其趋势值 8.4 个百分点，约

2.42 万亿人民币；2021 年，经过价格调整后的实际消费低于其趋势值 1.9

个百分点，约 0.59 万亿人民币。从消费构成情况来看，2020 年八大类消

费无一例外地低于趋势值。 

进入 2021 年以后，基本生活品和住房消费大致恢复到了趋势值，满

足消费升级需求且在 2012 年以来保持较高消费增速的服务类消费内容受

损更突出。食品烟酒、衣着和居住基本恢复到趋势值水平，教育、文化和

娱乐（在全部消费中占比 11%，偏离度-9.8%，各类消费占全部消费的比

例均通过经价格平减后的实际值计算），交通和通信（占比 15%，偏离度

-5.0%）、医疗保健（占比 8%，偏离度-2.1%）、生活用品和服务（占比 6%，

偏离度-1.1%）、其他用品和服务（占比 2%，偏离度-2.0%）等消费项目仍

显著偏离其趋势值 2 到 10 个百分点不等。 

图 3 家庭消费偏离趋势值 
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