
 

汪涛：建议发行特别国债
至少 1万亿 
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文/意见领袖专栏作家 汪涛 

要点： 

1、建议发行特别国债至少 1 万亿，最好有 2 万亿额度。不仅仅是弥

补缺口，这样才能真正起到稳增长、刺激的作用。 

2、房地产政策需要出台一些非常措施，能够迅速把情况稳定下来，使

得它不会对经济和金融体系出现太大的外溢效应。有人现在讲预售方式的

改变等，现在的问题是怎么稳定信心的问题，就像房子着火怎么救火的问

题，而不是考虑结构推倒重来的问题，时间点可能不太对。 

3、4 月底以来经济有反弹，但并没有全部恢复。生产端明显快于生活

端，投资端明显快于消费端。 
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正文： 

二季度经济下行非常明显，季度环比下降 10%，主要受疫情影响非常

大。我们一直在观察跟踪一些高频数据，包括整车货运率、港口吞吐量、

日均钢铁粗钢生产、30 城房地产销售、汽车销售、百城拥堵指数、地铁客

运量、人员流动指数等。有两个合成指数，一是从投资和生产端来观察，

另一个是从消费和服务端观察。 

总体可以看出，4 月中旬是经济活动最差的时候，4 月下旬逐渐有一

些恢复性反弹，尤其从 5 月份开始，6 月非常明显，6 月最亮眼的除了港口

继续好转之外，房地产销售和汽车销售也出现明显反弹。这同政府的一些

稳增长政策明显有关，一方面在疫情防控上更加精准，疫情得到了比较好

的控制，所以很多限制措施出现了松动。房地产政策、汽车销售方面的鼓

励政策，运输和产业链、供应链中断的扰动得到了明显缓解，生产端恢复

明显快于消费端。 

4 月底以来有反弹，但并没有全部恢复。生产端明显快于生活端，投

资端明显快于消费端。一是汽车零部件之前供应中断得到缓解，二是一些

刺激汽车消费的措施出台；港口方面，陆路转水运，通过陆转水变成水转

水，这些措施使得外贸方面的供应链情况得到明显恢复；基建方面政策发

力，提前专项债，提前加速批准基建项目等，都使得基建投资有明显反弹。

疫情端管理，上海等城市取消了静态管理或者一些限制措施。 

从整体情况看，除了港口汽车销售出现正增长，其他很多方面虽然有
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恢复，但比去年同期还要差一些。 

房地产复苏未继，下行压力再度加大。房地产从去年年底政府政策开

始松动以来，在 2 月底、3 月初出现了一些反弹迹象。销售新开工都有所

好转，有企稳回升的迹象，但因为疫情关系，4-5 月下行压力继续加大，

销售面积 4 月份下降 40%多，新开工下降 40%多。4 月份以来，政府对房

地产政策也是继续松动，包括对开发商的贷款，加大了支持力度。包括按

揭利率下调，按揭批准的加快，同时包括上百个城市出现限购松动，降低

限制或者取消限购，甚至有些地方出台了一些刺激措施。 

虽然如此，4-5 月份销售、新开工也是大幅下行，虽然政策在松动，

但经济下行，出行受限，收入和信心受到打击，开发商现金流出现大幅下

降。在这种情况下，稳房地产政策的效果非常有限。6 月中，房地产开始

大幅反弹，这和一次性的网签、之前因为出行受限，有一些积累的需求得

到释放有关。从 6 月份来看，全国房地产住宅销售面积下降了 22%，比 4

月份下降 42%有明显好转，但 7 月份掉头向下，从 30 城数据来看，7 月

上旬同比下降 40%，从 6 月中旬和下旬的同比上涨变成了同比下降 40%。

所以，房地产情况迅速再度恶化，之前的反弹似乎有昙花一现的迹象。 

以上 3 点三点说明了目前经济形势和背景。对下半年怎么看，我也有

几点观察和展望。 

1、疫情防控继续会取得进展，防疫措施更加精准优化，相关出行及对

生产的影响等等方面，可能会逐步减少，所以，生产和生活会继续有一个
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恢复性反弹。三季度会有明显好转，这是一个比较大概率的事件。但这个

过程会非常不平坦。目前看到 7 月上旬不仅房地产销售掉头向下明显，从

观察到的高频数据来看，整车货运率下降幅度开始扩大，地铁扩运量比 6

月中下旬也开始出现下降，港口情况也不是特别理想。所以，因为疫情未

来可能还有一些反复，所以复苏反弹之路并不会特别平坦，三季度反弹的

力度也会受到一定制约。 

2、房地产和基建。稳增长措施会逐渐发挥影响，尤其是基建预期下半

年增长会达到 10%以上，但房地产需要有进一步的稳定措施，下半年房地

产销售下降的情况才会得以稳定。假设目前的销售和新开工的情况稳定下

来不继续恶化，我们预测今年销售面积下降可能有 20%左右，新开工会下

降 30%或 30%以上，如果有进一步措施能够稳定住，新开工下降可能只有

20-25%，下半年当然就会有一些反转，这是房地产方面需要进一步的稳定

措施。 

3、下半年面临另外一个下行压力是全球经济放缓，基准预测下半年欧

洲和美国经济都会放缓，经济衰退的概率也在增加，尤其面临高通胀，美

联储和其他央行就会采取比较激进的紧缩政策，进一步加大衰退风险，加

上俄乌冲突，欧洲下半年面临俄罗斯是否会掐断它的天然气供应，或者欧

洲未雨绸缪自我限制从俄罗斯的天然气进口，这都对欧洲的经济带来影响。

因为欧洲是我国出口最大市场，将会对我国出口带来一定的下行压力。虽

然人民币兑美元汇率在过去几个月有所贬值，但因为强劲美元、因为其他

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_44284


