
 

徐远展望 2022年中国经济：

三重压力、三重目标、三重

约束 
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文/意见领袖专栏作家 徐远 

今年的形势特别复杂，特别不好展望。过去几年的形势很清楚，年初

都做过比较清晰的判断，今年的形势很不清楚，线索比较多，我就把看到

的情况跟大家梳理一下。 

梳理之后，我给这个分享起了这个题目：“2022 中国经济展望：

3+3+3”，简单说是今年的情况复杂，有三重压力、三重目标、三重约束。

我的分享，就是展开解释这个“3+3+3”。 

我的分享分为两个部分。第一部分，我花一点时间说一下刚刚过去的

2021 年。政策逻辑有延续性，梳理过去的 2021 年，是为了吸取其中的经

验教训，特别是其中的政策逻辑。第二部分，我分享对 2022 年的一些梳

理。 

2021 年回顾 

 

先说 2021 年。这个图是去年 10 月份做的，当时前三个季度的数据已

经出来，基于这个数据对全年作一个摸底。前三季度的 GDP 同比增长 9.8%，
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是比较高的数字，但是前高后低，第三季度只有 4.9%，当时经济收缩有点

厉害，市场体感比较冷。当时市场上有讨论，四季度政策要不要松一点，

甚至多松一点。这不仅仅是经济数据的问题，还有民生、就业的问题。印

象里，这个争论从 9 月份就有，讨论很热烈。 

当时看了一下数，认为可能不会松。为什么？大家看这个粗略的匡算。

前三季度是 9.8%，四季度 4.0%的话（昨天统计局报的就是 4.0%，纯属巧

合，这里完全没有预测的含义，当时还测算了 3.6%和 3.0%的情况），那么

全年就是 8.1（3.6%和 3.0%对应的是 8.0%和 7.8%）。年初两会时给的目

标是 6%以上，所以完成全年目标完全无忧。 

看这几年的政策文件，不追求短期的经济增速，抓紧时间做一些政策

层面认为重要的制度变革，是一个大的基调。这样的话，考虑到 2021 年

全年增速 8%左右无忧，因此不会有大的刺激动作。 

这里可能会有不同意见，因为当时经济体感确实比较冷，宽松的声音

比较大，改革的事情要暂时放一放。可是如果观察过去三四十年中国的经

济变迁，改革从来都没有什么好时机，从来都是“带电维修”，也有人说

“空中加油”，没有好时机，只有决心够不够。基于这个一点理解，当时

判断虽然收缩迹象很清楚，但还是不会扩张。 
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这个判断有一些数据的支撑，先看财政的数据，这是截止去年 11 月

份的财政收入和支出，可以看到大多数时候，支出的增速比收入增速快一

点，这是财政扩张的表现。可是 2021 年是反过来的，收入的增速比支出

快，去年的财政赤字是降低的，这是财政收紧的证据。 
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再看政府债和地方专项债的发行，也没比上一年涨多少。 
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货币政策也是这样。过去十来年的情况，社会融资规模对短期经济周

期的预测性非常好，看 2021 年的情况，从年初到年末社融同比增速一路

下行，告诉我们货币政策是非常谨慎的。 

 

再看一张图，这张图上有两条线，一个是十年期国债的收益率，有点
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下行，但是如果看蓝色的线，银行间同业拆借利率（7 天）总体上是平的，

资金市场并没有一个放松的态势。所以去年即便下半年经济下行，政策也

是比较紧的。这是对去年的理解。 

2022 展望 

梳理去年，是为了总结经验。现在的政策面，不是很看重短期的经济

数据，而是更加注重制度变革，更加看长期的事情。这几年文件里有一句

提纲挈领的话，说发展阶段变了，从高速增长到高质量增长，这句话可以

概括很多事情，这个思路不会变，还会持续下去。所以 2022 年的政策选

择，还是会追求制度变迁，追求质量，不会单纯追求数量。因此，我对 2022

年的政策刺激，对扩张性的财政和货币政策，没有太高期望。虽然稳增长

是一个基调，但是有一个度的问题。 

这里做一个解释。刚才的讨论，完全是一个实然（positive economics）

的角度，并不是应然（normative economics）的角度。我就事论事，说

我看到了什么，不评判政策好不好，更不做任何政策建议。如果做应然分

析，就要讲政策应该怎么做，是另一个角度。应然分析要对各种实际的约

束，进行更深入的了解，包括对政策的目标函数进行分析，会复杂很多、

困难很多。我这里只有实然，没有应然。接下来我们分析今年经济的挑战，

概括为“3+3+3”。 

三重压力 
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第一个“3”，是三重压力。这是去年 12 月 10 号的中央经济工作会

议里面的新提法，具体说是需求收缩、供给冲击、预期转弱。文件没有展

开讲，各家有各家的解读。我从字面的意思，加一点解释。 

需求收缩里，有几个因素都很重要，收入增长速度在变慢，收入分配

在一定程度上恶化。疫情以来收入分配有恶化的迹象，疫情对中低收入家

庭的冲击更大，对消费需求影响很大。总体上消费受收入的约束，现在收

入增长放缓了，收入分配也恶化了，对于消费增长不应该有太高预期。 

投资需求的收缩也很大。国内的投资分三大块，基建、房地产和制造

业。制造业投资最近有一点反弹，但增速依然不高。关于基建投资、房地

产投资，刚才陆挺博士的分析，有几个细节性的角度特别好，特别是地方

政府的收入跟不上，那么地方政府的基建就跟不上。还有一个连锁反应，

即便有一些专项债的资金到位了，可是地方主体资金不到位，专项债的钱

也不好用。 

房地产投资需求更弱。大家知道其实去年四季度，房地产投资增速是

负的。在整个房地产行业遭受了巨大冲击，包括恒大事件，包括房产税的

讨论又热起来，对整个房地产行业投资有很大的影响。 

所以，消费起不来，投资增速也比较慢，某些投资甚至是负增长，这

种情况下需求收缩是很严重的情况。 

前面做过几分钟的铺垫，目的是讲政策的延续性，不要指望政策会忽

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_36865


