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今年我国将 GDP 增速目标设定在 5.5%左右。在需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力下，过去两年我国 GDP 平均仅增长 5.1%，但是去年同

比增速高达 8.1%，所以总理在政府工作报告中指出，5.5%左右这一目标

是高基数上的中高速增长，需要付出艰苦努力才能实现。而最近的疫情形

势是 2020 年初新冠在武汉暴发以来最为严峻的，如同“倒春寒”，给正

在“爬坡过坎”的中国经济带来考验，实现全年 GDP 增速目标更需努力。 
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疫情使原本逐渐恢复的经济受到新的冲击，其影响可能延续至整个上

半年，因为需求的修复和预期的改善都需要时间。并且由于这次疫情在我

国核心城市暴发，疫情冲击的外溢效应会比较明显。应高度关注经济薄弱

环节，稳就业、保民生、促消费。继续从需求端合理放松房地产调控。将

基建投资作为稳增长的重要抓手。财政政策要更加积极有为。货币政策目

前宜更注重数量型工具的使用。 

一、疫情使企稳中的经济受到新的冲击 

今年前 2 个月，我国经济持续稳定恢复，生产、需求较快增长，就业、

物价总体稳定，主要经济指标好于预期。2 月份，中国制造业采购经理指

数（PMI）上升 0.1 个百分点至 50.2；非制造业商务活动指数升至 51.6，

服务业、建筑业景气度均有回升。消费也明显好转。今年 1-2 月，社会消

费品零售总额同比增长 6.7%，比 2021 年 12 月份加快 5.0 个百分点，比

2021 年两年平均增速加快 2.8 个百分点。从投资看，今年 1-2 月，全国固

定资产投资（不含农户）同比增长 12.2%，比 2021 年两年平均增速加快

8.3 个百分点。其中，房地产投资增速已由负转正，基建投资和制造业投资

增速较高。我国今年前两个月贸易顺差 1159.6 亿美元，较去年同期扩大

19.5%。 

但经济企稳向好的进程受到疫情反弹的影响。3 月份我国进入了新一

轮疫情暴发期。截至 4 月 6 日，现有本土新冠肺炎确诊病例已达到 24123

人，无症状感染者 132948 人，合计已超过 2020 年 2 月疫情的感染人数。
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因病毒传染性增强，防控也更加困难。而且本轮疫情分布面广，全国已有

29 个省市区发现了本土病例，经济发达的广东、福建和长三角地区更是本

轮疫情的重灾区。为了应对疫情，各地普遍采取全员核酸检测、区域管控、

减少人员流动等措施，经济运行也将承受较大压力。 

3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）降至 49.5、非制造业商务

活动指数降为 48.4，双双跌破荣枯线，分别低于上月 0.7 和 3.2 个百分点。

受疫情直接影响，非制造业景气指数下降幅度更大。同时，疫情对制造业

的影响也不容小觑。从制造业 PMI 细分指数可以看出，疫情影响导致人员

到岗不足，交货周期延长，物流运输不畅，制造业供应链稳定受到一定程

度影响。如供应商配送时间指数为 46.5，低于上月 1.7 个百分点，是 2020

年 3 月份以来的低点。与国家统计局制造业 PMI 一致，财新中国制造业

PMI 也大幅下行至 48.1。其中，生产指数和新订单指数均为 2020 年 3 月

以来最低。外需下降，运输条件变差，出口新订单指数创 22 个月来新低，

制造业供给和需求收缩明显。 

二、 疫情可能影响整个上半年经济运行 

3 月份本轮疫情集中暴发，而 3 月又是一季度经济运行最重要的一个

月，因此疫情对一季度经济的冲击也会比较大。从主要经济指标看，3 月

社会消费品零售总额、固定资产投资完成额和贸易顺差分别占到一季度的

32.8%、56.9%和 27.2%（2016-2021 年均值）。由于 1-2 月节日消费贡

献较大，因此 3 月份消费占比略低于三分之一。而 3 月份投资活动在整个
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一季度的占比则超过一半。封控措施将明显影响项目施工，这将对一季度

的投资造成比较大的冲击。尽管 3 月贸易顺差的占比相对最小，但从出口

金额、发电量等指标看，3 月的占比仍超过三分之一，因而 3 月疫情对我

国外贸部门和工业生产的影响也将十分明显。若根据支出法 GDP 中最终消

费支出、资本形成总额和净出口三者的占比作为权重，可计算得到 3 月份

占一季度经济的份额高达 43%，而一季度经济增加值约占全年的 22.3%

（2021 年），初步估算 3 月份经济增量约占全年的 9%。 

从目前防疫形势看，疫情对经济的影响不会仅仅停留在 3 月。以上海

为例，封控已经延续到了 4 月份。全面排查后的动态管理期间，经济依然

受到疫情防控的诸多限制。即使 4 月中下旬经济逐步恢复，疫情的次生影

响也会在一定程度上拖累 5、6 月份的经济增长。失去的消费，尤其是服务

消费，很难弥补。不少小微企业、工商个体户面临生存考验。失业率将上

升，消费潜力将下降。疫情反复也影响生产经营预期。疫后的经济恢复可

能需要较长的时间。从数据看，4 月虽然是二季度经济占比最小的月份，

但也在 30%左右，而且 4 月份经济增加值的规模与 3 月相当，亦接近全年

的 9%。整个二季度经济增加值约占全年 GDP 的 24.4%。 

还要看到疫情冲击的外溢效应。上海、深圳作为长三角和珠三角的核

心城市，是我国内外循环的重要枢纽，经济影响甚广。2021 年，长三角地

区三省一市（江苏、浙江、安徽、上海）的经济总量为全国的 24.1%，已

接近四分之一，其中上海市占全国 GDP 的 3.8%；广东省 GDP 占全国的
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10.9%，其中深圳约为 2.7%（2020 年）。此外，疫情引发的供应链阻塞对

订单的影响也不仅限于当期，而会延续到未来。如果疫情冲击的影响长期

化，全球供应链的调整可能在一定程度上削减中国的竞争优势。 

与当年武汉疫情相比，最近一轮疫情波及面更广，叠加市场主体预期

转弱，其经济影响不可小觑，甚至可能超过 2020 年。但也有积极的一面，

那就是已经积累的经验使政策应对更加成熟。因此，应尽快控制疫情发展，

采取有效措施，努力实现全年经济发展目标任务。 

三、 房地产需求端调控可适度继续放松 

今年前两个月固定资产投资中，房地产开发投资同比由负转正，增速

为 3.7%，已经有较为明显的改善。今年政府工作报告指出，稳地价、稳房

价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。因此，我国房

地产调控的大方向不会改变，不会再回到原来的老路上去，不会再通过房

地产大幅拉动经济增长。我认为，目前我国房地产调控的主要目标有三个，

一是防风险，即防止房企之间的风险传染，以及房地产向金融的风险扩散；

二是满足刚性和改善性需求；三是保持房地产市场的平稳发展，以防拖累

经济。目前房地产投资和基建投资的体量相当，所以，如果房地产投资大

幅度下降，弥补起来会比较难。同时，房地产业的运行直接影响到建筑业

和其他一系列产业，保持房地产业的平稳健康发展也有利于稳就业。 

目前房地产领域合理的资金需求正在得到满足，但行业仍处于调整期。

本轮疫情对于房地产市场最大的冲击就在于复苏态势可能因此而受阻。1-2
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月房地产运行虽然仍面临较大压力，但已经显现企稳迹象。 

疫情阻碍了行业复苏势头，并从几个方面给房地产行业带来新的风险。

一是降低房地产开发投资增速。疫情会导致建安费用下降，从而影响房地

产开发投资。初步估算，仅建安费用一项就可能造成 3 月房地产开发投资

下降 3.66%。而 3 月是一季度房地产开发投资的主要月度，2016-2021（不

包括 2020 年）3 月的房地产开发投资占一季度的比例平均为 49.09%。按

此计算，今年一季度房地产开发投资可能比正常水平下降 1.80%左右。疫

情还会通过销售影响未来的房地产开发投资。二是严重冲击房地产销售。3

月份 30 大中城市商品房日均成交面积仅为 30 万平米，大幅低于历史同期

（近 5年均值为 49.4万平米），其中，一线城市成交面积仅为 7.38万平米，

同比下降 44.34%。三是行业预期进一步恶化。现金流受阻是行业目前的主

要风险，也成为行业预期恶化的主要原因。目前销售回款已成为房企现金

流的主要来源，因此部分房企资金流可能断裂。从去年下半年开始的房地

产债务违约事件仍在发生，头部民营房企的风险仍在持续。二季度大量房

企美元债到期，成为又一个风险点。 

如何缓解房企在疫情冲击下陡增的现金流压力？从供给端增加房企开

发贷款，对房地产行业的帮助似乎更为直接，但此举将增加金融机构的风

险，在市场化条件下也难以有效实施。从房地产金融审慎管理的角度出发，

需要建立房地产市场和金融市场之间的防火墙。供给端保持紧平衡也能有

效防止房地产企业回到过去依赖高杠杆、高周转的模式。“三道红线”和



 

 - 8 - 

贷款集中度管理都是行之有效的措施，应该坚持。因此，继续从需求端边

际放松是现实的举措。各地应灵活把握因城施策和全国统一政策的平衡，

以不增加行业风险为底线，在缓解疫情影响的同时巩固已经取得的调控成

果。 

目前各地的政策仍在调整，整体看来是在适度放松并体现了因城施策

的精神。但热点城市政策放松仍需谨慎。要谨防 2020 年疫情过后市场迅

速过热的局面再度出现。自去年 9 月政策调整开始，房企拿地和居民购房

都在向热点区域转移，可能推高热点区域的潜在风险。而三四线城市需要

更多从供给端入手，因为人口流动趋势很难逆转，一味着眼需求端可能造

成长期隐患。 

四、 基建投资仍然是稳增长的重要抓手 

与制造业和房地产投资相比，基建投资受到疫情影响相对较小，只是

局部地区的施工进度延误，不会面临前两者订单下降、现金流受阻等困境。

并且在固定资产投资中，基建投资的可控性较强，可以在较短时间内推动

经济企稳、改善市场预期。因此，基建投资仍然是今年稳增长的重要抓手，

并且在疫情冲击下，基建投资扮演的角色将更为重要。 

今年政府工作报告提出，积极扩大有效投资。围绕国家重大战略部署

和“十四五”规划，适度超前开展基础设施投资。“适度超前开展基础设

施投资”是国家重要的战略部署。比如我国高铁网络的建设，无论从规模

还是建设进度看，都是举世瞩目的，也极大推动了我国经济发展、改善了

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_40099


