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实体为本。疫情三年来，与服务业相比，我国制造业受到的冲击相对

小些，前期甚至还曾出现过逆势增长。然而，随着近期国内疫情反弹，叠

加我国出口呈现负增长，制造业等实体投资下行态势已趋明显。疫情即将

进入第四年，实体部门能否在内外困境中实现突围？ 

 

实体困在何处 

当前我国正处在防控优化和疫情抬升交织的特殊时期。国际来看，各

国防疫优化都经历过类似的曲折前行阶段。特别是亚洲经济体，采取了更

为渐进的优化策略。其优化初期，正值去年秋冬季，大多面临疫情的显著

恶化，有的甚至还曾边际收紧。不过，待开春疫情峰值稍过，各国管控优



 

 - 3 - 

化提速。 

 

相应地，在各国管控优化初期，无论供给端还是需求端，制造业等短

期难免不受负向冲击。但约一个季度后，各国实体部门迎来显著修复。 
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实体何时突围 

尽管制造业等实体部门是金融政策支持的重点，但在地产羸弱、出口

下行的需求收缩背景下，其潜在违约风险掣肘信用扩张。当前我国内生经

济动能依然承压，总需求政策有望进一步加码。基于疫情及其管控优化的

进程，明年上半年制造业等实体投资趋缓态势仍将延续，下半年或有所企

稳。当然，相较制造业，更值得关注的是服务业，其受疫情冲击的幅度更

为剧烈，对就业乃至整体民生的稳定也更为关键。 
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