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关于下半年稳增长的问题，我在此分享三个观点： 

第一个观点，不必过度担忧下半年的经济反弹。从二季度数据看，中

国经济复苏的基础很好。尽管二季度 0.4%的 GDP 增速无法满足市场主体

1.1%的预期，但考虑到 4、5 月份经济深度下滑给需求端带来的冲击，二

季度增速很可能被拉到-2.5%的水平。而二季度实现 0.4%的增长，说明 6

月份增速至少已经接近 4%。从-2.5%反弹到 4%，说明我国在疫情防控、

复工复产方面取得了阶段性胜利。而且经济反弹是疫情冲击后的一种必然

现象。疫情造成的经济停滞与经济危机造成的停滞不同，后续的经济复苏

方式也存在差异，这是需要我们注意的。 
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更重要的是，从一些先行参数和各方信心指数看，6、7 月份实际上发

生了质的变化。尽管二季度很多先行参数下降剧烈，但 6、7 月发生了跳跃

性的变化。比如 PMI 指数，尤其是非制造业的 PMI 指数从 47%直接跃升

到 54.7%。这说明前期和下半年国家各项投资政策的力度，要比想象中大

得多。 

因此，如果过度担忧三、四季度经济反弹无法达标，很可能会导致刺

激性政策用力过猛。在宏观调控过程中，一要防止政策过度叠加，二要防

止政策过度分解。过犹不及是我国宏观调控的常态。目前市场信号和政府

信号带来的问题是，大家都认为下一步增长压力很大，这很可能导致各部

门、各地方不断加码发力，造成合成谬误。这是我们需要小心的问题。 

第二个观点，在当前经济企稳状态下，下一步的核心任务是全面复苏。

因此，工作重点要从传统的复工复产、疫情纾困，转向市场内生动能的培

育。而培育内生的市场动能，不仅要求政策保持一定力度，也要求调整政

策着力点。 

一是必须持续关注大型项目、大型企业对中小企业的渗透效应。三季

度，制定实施对大中型企业的救助措施时，要重点考虑对中小企业的政策

渗透。 

二是要全面启动民间投资，调整市场预期。预期调整虽然复杂，但根

本在于收益率的变化。能否赚钱是市场预期调整的核心动力，特别对私营

企业更是如此。这方面需要我们加大力气。 
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三是要更关注房地产的重要性。三季度房地产市场的变异是大家非常

担忧的问题。变异的路径是什么？至少目前来看，我们对房地产头部企业

债务整顿和业务剥离过程中的风险暴露路径，准备得并不充分。对此我认

为，一方面市场性调整不宜过快；另一方面，政府行动，特别是保障性住

房建设力度应当适度提升，这有利于在我国长期战略转型和短期稳宏观经

济之间达成契合，避免稳增长和控风险出现冲突。要实现这一目标，关键

是政府要在稳宏观措施上另辟蹊径，这就需要下一步在内生性动能方面做

好文章。 

第三个观点，要明确当前的风险到底是什么。第一，我认为当前风险

不在于外部，而在于内部，特别是在于我们能否防止政策的过犹不及所带

来的波动和冲突。回顾过去三年，疫情虽然是导致中国经济扰动的重要因

素，但最大的风险因素始终是形式主义和官僚主义作风导致的左右摇摆。

目前，很多人愿意把俄乌冲突、欧美政策调整、全球滞胀等因素，作为需

要对冲的主要风险。但深入研究可以发现，这几大因素都是在百年未有之

大变局的加速期，促进中华民族崛起的最佳机会，有助于我国充分发挥全

球制造业中心、供应链关键点的核心作用。因此，我们不能把风险关注点

放在外部，而是应该放在内部。第二，不宜过度放大短期风险，而忽视一

些中期的、结构性的、改革过程中的风险。很重要的一点是，当前微观主

体信心不足，这未必是疫情和短期增长不达预期所导致的，而可能源于我

国的一些战略和政策定位。这就要求我们更多关注一些中期问题，而且不

仅是宏观经济政策短期稳增长和中期可持续性之间的匹配问题，更重要的
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