
 

李迅雷：如何扭转“需求收

缩”的局面？ 
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意见领袖丨李迅雷 

去年底召开的中央经济工作会议强调“需求收缩、供给冲击、预期转

弱”三重压力，今年 4 月 7 日李克强总理主持召开专家和企业家座谈会时

则指出，有些突发因素超出预期，对经济平稳运行带来更大不确定性和挑

战。对于当前经济形势，4 月底的中央政治局会议作出了全面研判：新冠

肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增多，我国经济发展环境的复杂性、

严峻性、不确定性上升，稳增长、稳就业、稳物价面临新的挑战。 

那么，全年 5.5%的增长目标如何实现？宏观政策怎样发力稳经济？基

建投资拉动作用有多大？发钱能否促进消费？对此，中泰证券首席经济学

家李迅雷在接受新京报贝壳财经记者采访时表示，预计今年下半年经济走

势应该会显著好于上半年。谈及基建投资在稳增长中的作用，其认为，不

能把基建投资看成稳住经济的万能钥匙。至于促进消费，单纯靠发钱作用

不大，其核心仍是要提高居民整体收入水平，提高收入关键还是要通过税

制改革。 

以下为李迅雷接受记者采访的主要内容。 
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预计今年经济走势“前低后高” 

——下半年有望显著上升 

新京报贝壳财经：按照国家统计局初步核算数据，今年一季度我国

GDP 同比增长 4.8%。这样的 GDP 增速低不低？从一季度表现来看，全年

5.5%的增长目标如何实现？ 

李迅雷：4.8%这一增速超过分析师们的前期预测值，对全年 5.5%的

目标来说是偏低的，要实现这一目标的话，后面三个季度的增长就必须有

一个显著的上升。 

一般来讲，如果没有疫情、没有俄乌冲突的话，今年的经济会是前高

后低的走势， 5.5%的增长目标也是能实现的。但是现在有了俄乌冲突和
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国内疫情的多点暴发，影响到一些经营和生产活动，导致我们实现 5.5%这

个目标有一定难度。 

另一方面，我预计今年下半年经济走势应该会显著好于上半年。因为

二季度经济受疫情影响更加严重，如果坚持目前的“动态清零”防控政策，

二季度应该能够把疫情控制住，生产经营活动会逐步恢复正常，这样的话

今年下半年经济有可能会显著上升。 

所以此前我们预期今年的经济走势是前低后高，现在来看可能会变成

前更低后更高。 

新京报贝壳财经：是否有必要将二季度的增速提上来？ 

李迅雷：客观来讲，我预计二季度的增速应该会比一季度略低一点，

因为考虑到疫情的因素，当然不会低很多，因为去年二季度的基数并不高。 

而且，经济政策的效果有滞后性，不是说政策一开始执行就立竿见影，

比如基建投资，一季度政策发力，见效也要等到三四季度了。 

中央政治局会议的表述是“努力实现全年经济社会发展预期目标”，

不是说要不惜一切代价去实现。所以我认为，不要把 GDP 增长目标这个数

据看得太重。到 2035 年之前平均每年的 GDP 增速在 4.6%-4.7%之间，大

概就能实现 2035 年的目标。 

不能将基建当作稳经济的万能钥匙 
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新京报贝壳财经：数据显示，固定资产投资增速在 3 月出现下滑，在

三大类投资中，制造业投资和房地产投资增速在 3 月份双双走低，基建投

资增速则在 3 月份延续回升态势。我国的基建投资空间是否充足？基建投

资在稳增长中的作用有多大？ 

李迅雷：基建投资能够起到一定作用。过去在三大类投资中，制造业

投资在固定资产投资中的占比是最高的，其次是房地产投资，再次是基建

投资，长期以来都是如此。因此，单一靠基建投资让固定资产投资大幅回

升也不现实。 

中央政治局会议提到要发挥有效投资的关键作用，要抓住“有效投

资”，我认为指的是乘数效应比较高的投资。现在的基建投资里有一些民

生工程，比如农田水利的建设、城市管道的更新换代等，这些项目对于老

百姓是有好处的，但并不会带来很高的乘数效应，拉动经济的作用有限。

所以，基建投资有效的关键是乘数效应要高，要能够传导到其他相关的行

业去。 

总的来说，不要对基建投资给予过高预期。日本当年在房地产泡沫破

裂后也大力发展基建投资，高速、铁路、大桥、隧道、机场等建了很多，

但并不能持续拉动经济增长，最终还是经历了“失去的二十年”。我们也

不能把基建投资看成稳住经济的万能钥匙。所以中央政治局会议强调“有

效投资”，并不是为了稳增长而去盲目投资，没有什么好投的硬要投，这

样就是浪费钱财，增加财政支出的同时也增大了债务压力，所以，基建投
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资也要提高它的效能。 

新京报贝壳财经：乘数效应高的投资具体包括哪些？ 

李迅雷：比如新动能方面的投资，包括新能源、5G、特高压输变电，

还有东数西算、人工智能、大数据等。相比传统基建，新基建的乘数效应

会高一些。 

新京报贝壳财经：加快开展、超前开展基建投资的过程中，是否会衍

生出地方债务上升的问题？ 

李迅雷：地方债务水平和地方政府的偿债能力确实是一个约束条件。

现在很多地方政府的债务水平都是偏高的，如果为了稳增长而快速开展基

建，地方政府的现金流就可能会出现问题。要看项目投下去能否产生现金

流，如果投下去连利息都支付不了，那地方政府的债务水平就会越来越高。 

关键还是要看投的是什么。去年很多地方政府专项债的资金没有用完，

就是因为没有找到好项目。现在投资的核心在于项目，钱是有的，关键是

能不能找到好项目。 

新京报贝壳财经：为何出现有钱但是没有好项目情况？ 

李迅雷：这是多种因素决定的。过去的基建投资回报率较高，尤其在

上世纪 90 年代左右，现在不一样了。比如，我国的高速公路总里程已经是

全球第一了，现在再去修高速公路，修一条亏一条。而且，中国高铁总里

程也已经占到全世界的 2/3。 
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实际上，中国的基建投资规模与当前经济发展水平相比，已经是超前

的。中国是个典型的投资拉动型经济，前些年中国的固定资产投资占 GDP

的比重最高达到 80%。我国最终消费对 GDP 的贡献率在全球所有国家中

是偏低的，而我国投资（资本形成）对 GDP 的贡献率基本上是全球平均值

的两倍左右。 

新京报贝壳财经：从经济结构均衡的角度来看，应该降低投资的占比，

提高消费的占比？我们现在又面临增长的一些压力，所以重心又回到了投

资上？ 

李迅雷：是的，因为投资多了消费就少了。这是一个两难的问题，因

为中国居民储蓄率比较高，决定了经济增长的模式依赖于投资。我们的经

济现在还在转型过程中，没有形成一个强而有力的抓手。 

每个国家的模式不一样。中国是居民储蓄高、消费少，美国是居民储

蓄低、消费多，美国是靠消费来拉动经济。但美国也有它的问题，美国也

想搞基建，他们有基础设施老化的问题，但是国会不同意大规模搞基建。 

在这种投资拉动型的经济结构之下，现在为了救急稳增长，还是得靠

投资拉动。 

但从长期发展来看，我们不得不转型。我国过去依靠投资拉动实现了

较快的增长，作为全球制造业第一大国，产能也是全球第一，但现在面临

人口老龄化压力，劳动力成本也上升了，今后，中国企业或国外企业对在

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_41700


