
 

李迅雷：促消费仅靠发消
费券还不够 
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意见领袖丨李迅雷 

昨天有幸受邀参加 2022 年清华五道口首席经济学家论坛，会议主办

方给了我十分钟的发言时间，为此我还准备了六页 PPT。不过，从各类媒

体的公开报道看，大部分都关注到我的前四页 PPT 的内容，然后有人把我

的演讲内容归纳为“该发钱了”。为此，我把昨天发言的完整表述重述一

遍，请大家批评指正。 

 

扩内需：仅仅靠拉动基建投资还不够 

当前公布的一季度总量数据还不错，GDP 增速 4.8%，但分项数据显

现出不少隐忧。例如，在固定资产投资方面，除了基建投资增速大幅回升

外，制造业和房地产投资增速都显著回落。从四月份的社会融资额数据中
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可知，企业贷款大幅新增的主要支撑为票据冲量，剔除票据后企业贷款仅

新增 704 亿，同比大幅少增 3754 亿。而且今年居民房贷余额月度数据第

二次出现了净减少。 

固定资产三大类投资当月同比增速（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

因此，最近稳房价的政策也频繁出台，如央行推出差别化的房贷政策

来支持刚性和改善性住房需求，房贷利率最低可至 4.4%。但是，中国的房

地产已经持续繁荣了 20 余年，随着人口老龄化的加速，尤其是今年可能首

次出现我国总人口数量的下降，未来房地产行业需求不足将形成长期趋势。

为此，今后政府应该在保障房建设、危房改造等方面增加投入，至少不要

让房地产开发投资持续负增长。 

地产分项指标当月增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

此外，制造业投资是固定资产投资中占比最大的，也应该在财政政策

上支持新动能，加大研发的投入，提升自主创新能力。 

在去年年末中央经济工作会议上提出了三重压力，其中一条是“需求

收缩”，需求包括内需和外需，外需不是国内政策能把控的，内需则包括

投资和消费两大类。目前看，投资主要靠基建投资来拉动，但消费方面的

政策力度还有待加强。 

一季度社消零售、限额以上零售增速分别录得 3.3%、5.4%，其中 3

月当月增速分别为-3.5%、-1.4%，较 1-2 月增速均由正转负，社零环比增

速也同步转负。受全国各地针对疫情采取管控措施的影响下，3 月餐饮收
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入同比增速由正转负至-16.4%，对社零形成较大拖累。分品类来看，3 月

必需和可选消费品增速双双回落，可选消费回落幅度更大。四月份数据还

没有公布，由于四月份的全国疫情加剧，估计四月份消费数据更不乐观。

为此，扩消费，避免消费持续负增长成为当然之选。 

疫情拖累消费尤其是服务性消费（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

美国在 2020-2021 年的疫情大爆发期间，通过财政向居民部门发钱的

方式，不仅让美国居民部门直接获得超过两万亿美元以上的现金补贴，从

而提高了居民储蓄率，而且拉动了居民部门的投资和消费。 

因此，我国财政部也可以考虑发行特别国债的方式，向居民部门发放

消费券。尽管目前不少地方也采取了发放消费券的方式，但存在规模过小、
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购买商品限制过多的问题，实际上难以起到有效促消费的效果。例如，深

圳近期发放了总额 5 亿元人民币的消费券，使用非常麻烦，与香港发放的

超过 700 亿港元的消费券相形见绌。 

尽管通过基建投资也能起到稳增长和促就业的作用，但为何促消费的

效果要比基建投资更好呢？因为通过发放消费券来增加居民收入的方式，

更直接地提高居民的消费能力和消费欲望。基建投资只是间接通过增加就

业和投资机会来增加特定群体的收入，而且，基建投资创造的收入是企业、

劳动者和税务部门的共同收入，劳动者在这一过程中能获取占比多少的收

入，仍是未知数。 

根据最新公布的《2021 年国民经济和社会发展统计公报》，全年全国

居民人均可支配收入 35128 元，比上年增长 9.1%，扣除价格因素，实际

增长 8.1%。人均可支配收入的实际增速与 GDP 同步，但居民可支配收入

总额占 GDP 的比重只有 43.4%，远低于 60%左右的全球平均水平，其中

美国为 83.4%，印度为 76.9%，德国为 60.7%。 

部分国家的居民可支配总收入/GDP 
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注：中国为 2021 年数据，泰国为 2019 年数据，其他国家均为 2020

年数据 

来源：彭博、CEIC、WIND，中泰证券研究所 

也许这是我国统计部门抽样调查获得的数据，可能存在一定程度上的

低估，但最终消费对 GDP 的贡献远低于全球平均水平却是不争的事实。因

此，发放消费券可以在短期内改善居民部门的收入状况，尤其在疫情期间。 

最终消费占 GDP 比重的国别比较 
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来源：世界银行，中泰证券研究所 

目前，居民部门和企业部门的杠杆率都偏高。如我国居民部门的杠杆

率水平已经超过 60%，也超过不少发达经济体的居民杠杆率水平；尤其当

防控疫情的力度加大的时候，居民部门的资金链断裂的风险会显著上升。

而企业部门的杠杆率水平（150%以上）几乎为全球最高，而且还存在债务

成本在民企和国企之间较大差距的问题。那么，唯有政府部门加杠杆率，

才能抵御可能出现的全球性经济衰退的风险。 

我国的宏观杠杆率及结构 

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_41876


