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综合来看，下半年的经济政策将更加积极有为，第三季度将会是加速形成实物工作量的
阶段。预计在政策的呵护下，第三季度基建投资增速有望达到 15%，助力实现 5% 以上
的经济增速。

文  |  宋雪涛

宏观政策发力扩大需求
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7 月 28 日召开的中央政治局会议部署了下

半年经济工作，指出宏观政策要在扩大需求上

积极作为，对财政和货币政策作了具体安排，

同时提出要提高产业链供应链稳定性和国际竞

争力。

财政政策是主要发力点
综合国内外经济环境来看，财政政策将是

下半年稳增长、扩需求的主要发力点。

财政政策的增量空间主要在专项债。7 月

28 日的中央政治局会议要求“用好地方政府专

项债券资金，支持地方政府用足用好专项债务

限额”。如何理解 “用足用好专项债务限额”？

我们认为在基建“挑大梁”的背景下，有可能

会动用“未使用的专项债务限额”来增加地方

政府专项债券的发行规模，这将是财政政策在

下半年积极有为的重要体现。

增发地方政府专项债券确有必要。截至今

年 7 月底，地方政府新增一般债券、地方政府

新增专项债券分别累计发行 6783 亿元、3.47 万

亿元，均已完成全年额度的 90%，现有的待发

行地方债额度有限。考虑到财政部要求力争 8

月底前将今年新增专项债券基本使用完毕，专

项债对基建投资的支持从 9 月开始可能面临“断

档”的压力。同时，上半年一般公共预算收入、

政府性基金预算收入分别同比减少 10.2%、

28.4%，财政收支面临较大的缺口，基建投资亟

需增量财政资金的助力。

增发地方政府专项债券有空间。自 2015 年

地方政府专项债券开始发行以来，一方面由于

用来置换一类债务的置换债券额度未被完全使

用，另一方面由于近几年到期的地方政府债券

未足额借新还旧，地方政府专项债务余额持续

低于地方政府专项债务限额，形成了一部分“未

使用的专项债务限额”。财政部数据显示，截

至 2021 年年末，“未使用的专项债务限额”约

为 1.5 万亿元，预计这部分空间将会支撑地方

政府在下半年扩大专项债券发行规模。不过，

考虑到“未使用专项债务限额” 的初始用途并

不是发行新增地方债来支持项目建设，其区域

分布也较不均衡，可能仍然需要财政部对这部

分专项债务限额的性质和区域进行调整。此外，

根据预算法，各级政府需要增加举借债务数额

时，应当进行预算调整。因此在扩大专项债券

发行规模之前，还需经由财政部、地方政府以

及各级人大常委会共同完成对今年各级财政预

算的调整工作。

货币政策着力激活融资需求
相比于财政政策，货币政策在下半年面

临的掣肘因素可能较多。一方面，以美联储、

欧洲央行为首的海外央行整体处于加息紧缩周

期，美元兑人民币汇率已经接近 6.9，国内施行

货币宽松政策的空间有限。另一方面，在海外

能源供需紧平衡和国内猪周期的共振作用下，

通胀压力边际走强，居民消费价格指数（CPI）

在第三季度或将阶段性突破 3%。因此，下半年
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下半年继续推出
总量货币宽松政
策 的 可 能 性 较
小，货币政策的
积极有为将更多
体现在政策性金
融工具及结构性
金融工具上。
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非制造业 PMI：          商务活动

20
21

/02

20
22

/02

20
22

/01

20
21

/04

20
22

/04

20
21

/07

20
22

/07

20
21

/11

20
21

/03

20
22

/03

20
21

/06

20
22

/06

20
21

/10

20
21

/05

20
22

/05

20
21

/09

20
21

/08

20
21

/12

建筑业 服务业

＞ 数据来源：万得，天风证券研究所

65.00

60.00

55.00

50.00

45.00

40.00

35.00

30.00



36

为 4 ～ 5 倍，据此测算，3000 亿元政策性资本

金工具可以带动1.2万亿～ 1.5万亿元基建投资，

假设今年下半年施工进度能够完成新带动投资

的 30%，将对应提升基建投资增速 1.9% ~ 2.4%。

结构性工具方面，各项再贷款仍有发力空

间。当前货币市场流动性非常充裕，隔夜资金

利率逼近 1%，说明流动性并不是宽信用的阻碍，

继续总量宽松的边际效果有限，直达融资主体

的结构性工具反而能够发挥更大的作用。今年

以来，央行先后推出了 4400 亿元再贷款工具，

包括 2000 亿元科技创新再贷款、1000 亿元支

持煤炭清洁高效利用专项再贷款、1000 亿元交

通物流领域再贷款，以及 400 亿元普惠养老专

项再贷款。根据央行、外汇局 4 月 18 日发布的

《关于做好疫情防控和经济社会发展金融服务

的通知》，各项再贷款工具预计带动金融机构

继续推出总量货币宽松政策的可能性较小，货

币政策的积极有为将更多体现在政策性金融工

具及结构性金融工具上。当前稳增长的影响因

素主要在于三重压力当中的需求收缩和预期转

弱，体现在货币、信用层面则是融资意愿的缺

失和所谓的“类资产负债表衰退”，相比于降准、

降息等总量工具，政策性工具、结构性工具更

有利于直接激活融资需求。

政策性银行增量资金将助力基建投资加速

发力。6 月 1 日和 29 日召开的国务院常务会议

分别推出政策性银行 8000 亿元增量信贷资金

及 3000 亿元资本金工具来支持基建投资。国开

行、农发行披露，7 月 21 日、22 日，国开基础

设施基金、农发基础设施基金分别完成了首批

项目投放。目前大部分基建项目的资本金占比

下限要求是 20% ～ 25%，因此最大的杠杆效应
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房地产销售低位企稳

＞ 数据来源：万得，天风证券研究所
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贷款投放多增 1 万亿元。

综合来看，下半年的经济政策将更加积极

有为，第三季度将会是加速形成实物工作量的

阶段。预计在政策的呵护下，第三季度基建投

资增速有望达到 15%，助力实现 5% 以上的经

济增速。

保障供应链稳定性
疫情影响下，我国供应链的不稳定性有所

暴露。4 ～ 5 月上海人员、物料的流通一度受阻，

整个长三角区域的生产经营活动受到波及，供

应链的不稳定性使得部分企业遭遇到了生产停

滞、销售不畅的双重压力。相关调查问卷结果

显示，疫情对供应链的冲击主要体现在四个方

面——生产资料短缺、开工受限、仓储运输受

阻及缺少员工。

具体来看，高度分工、集中布局的供应链

效率更高，但也更脆弱；反之扁平分散、各环

节有替代的供应链，在抵御冲击时更加具有反

脆弱性。调查问卷结果显示，新能源汽车、汽

车零部件、机床、发光二极管（LED）、集成电路、

医疗器械、创新药以及有机化学原料等行业由

于产能较为集中，在疫情期间较难在长三角以

外找到有效的产能替代和补充。

供应链不稳定性或将加速产能和订单的转

移。调查问卷显示，疫情期间，半导体（半导

体设备、半导体材料、芯片）、非金属新材料、

工业化学产品等行业表现出较高的产能转移倾

向，家电、通信设备、化工、医药、汽车、电

子等行业面临较大的海外撤单压力。对于中国

而言，成本因素驱动的低端产业转移是机遇；

安全因素驱动的高端产业（电子元件、电子设

备、通信设备和部分复杂的机械电气类产品等）

转移是风险。

因此，稳定供应链在当前具有重大意义。

7 月 28 日的中央政治局会议明确提出“要提高

产业链供应链稳定性和国际竞争力”。

为了提升供应链稳定性，预计可能出台以

下四个方面的政策。

第一，优化产业布局。产业布局过于集中

是导致供应链脆弱的重要原因，调整优化当前

的产业布局有助于提升供应链的稳定性。预计

部分产业向内陆迁移、向中西部迁移的进程将

有实质性的加速。在产业链迁移的过程中，应

适度推动供应链扁平化，同时培育关键节点的

替代企业。

第二，提升自主可控水平。关键技术和环

节的自主可控是提升供应链应对外部冲击能力

的核心。一方面有助于提升我国在全球产业链

中的作用，抵御高端产业的外迁压力；另一方

面有助于提升我国供应链完备程度，强化应对

外部打击的能力。我们认为，下半年关键技术

的自主可控和国产替代进程仍将持续推进。

第三，呵护中小企业发展，提升供应链稳

定性。部分原材料、中间品等生产资料往往由

中小企业提供，稳定的供应链离不开广大的中

小企业。同时，快速发展的“专精特新”中小

企业在将来也会成为供应链的关键节点，从而

加强供应链的稳定性。因此，下半年在“专精

特新”领域有望进一步出台新的政策，同时类

似年初“一纵一横”强链补链固链稳链的政策

也有陆续出台、强化的可能性。

第四，加强各环节循环能力。疫情影响下

的人员、物料流通不畅是供应链不稳定的重要

原因，因此如何尽可能地缩小冲击对流通环节

的影响至关重要。我们认为，下半年有望在现

有基础上，进一步优化流通环节相关政策，尽

可能减小疫情对物流的冲击。

（作者系天风证券研究所宏观首席分析师）
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