
 

李迅雷：建议发放消费券补贴

中低收入群体，发挥消费拉动

经济的乘数效应 
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文/中国金额四十人论坛李迅雷 

近期，人民币汇率和国内股票市场出现较大波动。 

中国人民银行 4 月 25 日晚间宣布下调金融机构外汇存款准备金率 1

个百分点，并于 26 日盘前喊话稳定资本市场预期。同时，中央财经委布局

基建、国办发文促消费等稳增长重大部署更是释放利好信号。27 日，离、

在岸人民币对美元汇率和三大股指都有所反弹，上证指数收盘涨超 2%。 

不过，市场更加关注的是，引发本轮汇市和股市大幅波动的原因是什

么？二季度和全年经济增长形势如何？在疫情防控坚持动态清零的条件下，

下一步宏观政策应该如何发力？ 

围绕上述问题，CF40 研究部以访谈形式邀请上海新金融研究院（SFI）

学术委员、中泰证券股份有限公司首席经济学家李迅雷进行了深入分析。 

李迅雷认为，市场疲弱主要还是受到今年以来几个突发因素的影响。

从外部因素看，包括俄乌冲突这一“黑天鹅”事件，以及美联储货币政策

收紧趋势突然加快。从国内来讲，则主要受到疫情多地多点散发的影响，

市场情绪有所波动。但总体来看，人民币的稳定性要比其他新兴市场货币

高。长期来看，人民币的实际有效汇率可能还是会保持升值。 

在本土疫情蔓延的背景下，市场普遍关注二季度经济增长和全年经济

增长目标的实现。有观点认为，为使全年实现 5.5%的预期目标，二季度经

济增速重返 5%以上尤为重要。 
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对此，李迅雷表示，考虑到一些中心城市的封控对于相关区域和产业

都会带来影响，除非疫情在短时间内得到有效防控，否则二季度要实现 5%

以上的 GDP 增速面临较大难度。从全年来看，GDP 目标是预期性指标，

没有必要过度纠结于 5.5%的数字，但是“争取能够实现 5%以上的增长是

非常有必要的”。 

“还是要坚持以经济增长质量为前提，以效能的提升为前提。否则单

纯为了 5.5%这个数字而不计代价，怎么能说是实现高质量增长呢？”李迅

雷说。 

4 月 26 日，中央财经委员会第十一次会议强调，全面加强基础设施建

设，构建现代化基础设施体系，为全面建设社会主义现代化国家打下坚实

基础 。 

李迅雷认为，在加强基建投资的同时，也应该更多支持民营企业和服

务业的发展，刺激消费。 

他认为，就业是稳增长过程中要着重关注的问题，而中国的就业大部

分依靠民营企业和服务业，这就需要刺激消费。 

具体而言，财政政策在经济下行期的效用更强，应该通过政府加杠杆

的方式来减轻居民和企业的压力。一是要发消费券；二是要高度关注就业

问题，对失业群体妥善安置；三是帮助房地产市场“软着陆”，通过政府

让利的方式，比如降地价，来提振开发商投资意愿。 
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“通过发消费券的方式补贴中低收入阶层就能带动消费，而托起消费，

企业生产就能增加，这是一个乘数效应比较高的拉动经济的方式。”李迅

雷说。 

消费券可以分为两类，第一类是定向消费券，面向低收入群体；第二

类是普发消费券。消费券应该由中央政府发放，而且越早发放效果越好。

可以由中央财政出资，通过增发特别国债的方式筹集资金。 

根据他对定向消费券的测算，通过政府和民间捐款共同参与的方式，

如果高收入组能够总计捐出今年可支配收入的 0.5%，即 1250 亿元，中央

财政 1：1 配套提供资金，共 2500 亿元定向消费券发放给 2.8 亿人口的低

收入组，则 2022 年低收入组可以多增加可支配收入 10%以上，按照 1：3

的消费券乘数效应，可以带来 7500 亿元左右的增量消费。 
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以下为访谈实录 

Q1：近日汇市和股市都出现较大幅度的波动，请您分析一下背后原因。 

李迅雷：今年以来的几个突发因素使得市场变得比较疲弱。对于当前

阶段汇市和股市的下跌，主要原因还是在于两个方面： 

一方面是外部原因，也就是俄乌冲突和美联储货币政策收紧趋势突然

趋严。俄乌冲突是年初没有预料到的一个黑天鹅事件。俄乌冲突导致原油、

天然气和粮食等大宗商品价格上涨，拉动全球通胀持续上升。大家原本认

为，在美联储加息背景下，今年的大宗商品应该能够见顶并回落，但地缘

冲突使得大宗商品价格再度冲高，这又导致美联储要进一步收紧货币，于

是加息也超出预期。 
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比如上周四鲍威尔在 IMF 年会期间明确提出“加息前置”。过去美联

储的货币政策基本属于后置，也就是走在市场曲线后面，但现在突然提出

要前置，同时鲍威尔还对美联储前主席沃尔克（1979-1987 年）在战胜通

胀方面的贡献大加赞赏——沃尔克为治理美国70-80年代大通胀采取了严

厉的紧缩举措。这又引发了市场对于美联储下一阶段货币政策的担忧，也

就是它不仅要加息和缩表，而且有可能加息的力度会进一步扩大。 

现在市场预期 5 月加息 0.5 个百分点，6 月可能加息 0.75 个百分点，

年内联邦基金利率可能提高至 2.5%。如果以这样的速度加息，我认为势必

会引起资产价格的大幅下跌，因为市场对于利率是很敏感的，尤其是美国

资本市场长期处于低利率环境，突然要大幅提高利率，更容易引发恐慌。

与此同时，美元指数上行，其他国家货币相应下行，人民币对美元汇率也

随之在短时间内出现较大幅度下降。人民币贬值通过外资流出预期推动国

内资产价格下跌。 

二是从国内来讲，主要还是受到疫情多地多点散发的影响。因为奥密

克戎传播系数特别高，一些变异毒株的 R0（基本传染数）接近 10。人们

对于能否控制住这种病毒有一定的担忧，如果很难控制但又必须控制，就

会使得封锁区域的数量继续增加，封锁时间也会继续延长，这对国内的产

业链、供应链，对于企业的经营、生产都会带来显著影响，对于服务业影

响更加明显。 

出于对诸多因素的担忧，资本市场出现了回落。 
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至于预期转弱，我认为它不是一个短期现象，也不是现在才开始的，

影响预期转弱的因素非常多。2018 年中央就提出六稳，其中一个就是“稳

预期”，主要是因为当时中美贸易摩擦导致了预期转弱。经济增长速度放

缓也会导致预期转弱，在经历 40 多年的高增长后，经济增速下降是大趋势，

这也是为什么我们要从高速增长阶段转向高质量发展。预期转弱的第三个

原因在于中国经济结构性问题的凸显，也就是“分化”。其实不仅是中国，

全球都已经进入到一个 K 型经济的阶段，也就是成长型的数字经济、新能

源、新材料、高科技等领域增长较快，而传统产业增长比较慢，这也会在

一定程度上导致预期转弱。 

Q2：如何评估这轮市场下跌的持续性？比如过去人民币在市场情绪影

响下容易出现单边走势，这一次会再现持续的单边贬值吗？ 

李迅雷：人民币过去曾在相当长一段时间内维持在 7 上下震荡。过去

两年，中国出口强劲增长，经济增速也保持在相对高的水平，加之美联储

降息等因素令美元指数相对走弱，种种原因使得人民币持续走强。汇率波

动有的时候不是一个简单的短期因果关系，而可能是更长期的因果关系。

前期人民币升值幅度比较大，所以在这一轮当中贬的幅度也比较大，这是

一个比较对称的关系。 

至于这一轮的走势是短期还是会持续较长时间，目前不太好判断，因

为今年以来全球不确定性更多了，但是有一点比较确定，人民币的稳定性

要比其他新兴市场货币高。 
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4 月 25 日晚间央行下调外汇存款准备金率，就是要增强人民币的摩擦

系数，通过扩大对外汇的供给来维持人民币的相对稳定，所以我认为在这

方面不用过度担忧，人民币汇率水平肯定会寻找到一个均衡点，并围绕均

衡水平上下波动。 

目前人民币作为结算货币和储备货币在全球货币中的比重还比较低，

将来随着中国经济在全球的比重继续上升以及人民币国际化的推进，人民

币的国际货币的地位也会继续上升，所以我也不认为人民币会出现长期贬

值趋势。长期来看，人民币的实际有效汇率可能还是会保持升值。 

Q3：有观点认为，让二季度经济增速回到 5%以上对实现全年 5.5%

经济增长目标尤其重要。您对我国二季度经济增速有何预期？我们能实现

全年经济目标吗？ 

李迅雷：我认为除非疫情在短时间内得到有效防控，否则二季度要实

现 5%以上的 GDP 增速是比较难的。比如，上海什么时候能恢复到正常？

如果说 5 月中旬恢复正常的话，二季度就过去了一半。全国还有其他类似

上海这样的地方处在生产和社会活动不能够正常进行的阶段。上海作为长

三角的龙头、长江经济带的龙头，作为一个全球的金融中心和贸易中心，

类似这样中心城市的封控对于一些相关的区域和产业都会带来影响，这样

的情况下如何保证二季度经济增速达到 5%以上呢？ 

我们从一季度数据来看就会发现，房地产和消费在一季度还比较疲弱，

从出口来看，在全球疫情逐步好转的情况下，中国制造业 PMI 新出口订单

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_41023


