
 
 

 

 

 

 

 

经济增长已见底，政策力度未见顶 

2015 年 7 月 15 日 

 

2 季度经济见底，经济结构更趋合理 

 2 季度 GDP 同比增速和一季度持平于 7%，好于市场预期。

季调环比增速从 1.4%反弹至 1.7% 季调环比折年率相应从

1 季度的 5.7%改善至 7%。从经济产业结构来看，受固定资

产投资疲软的拖累，第二产业（工业和建筑业）上半年持

续下滑的趋势比较明显，累计同比增速从 1 季度的 6.4%下

降到上半年末的 6.1%。 与之相反的是第三产业（服务业）

整体则相对稳定，并在 2 季度出现“稳中有进”的局面，

累计同比增速从 1 季度的 7.9%上升到上半年末的 8.4%。这

在一定程度上反映经济结构转型依然在推进中，而且是在

向更趋合理的方向发展。 

 

 全社会固定资产投资前 6 个月累计同比和上个月持平于

11.4%。其中房地产投资和制造业投资累计同比增速继续放

缓，累计同比增速分别从上个月的 5.1%和 10%下降至 4.6%

和 9.7%。而基建投资在小幅反弹，累计同比增速从上个月

的 18.1%上升至 19.1%，从而对房地产和制造业投资拖累的

固定资产投资整体下滑的势头起到了对冲的作用，这说明

2 季度经济增长的抓手还是基建投资。其次，我们可以观

察到，在中央固定资产项目投资出现明显回落的同时，地

方政府固定资产项目投资开始企稳。这意味着地方政府的

融资能力在最近中央一系列扶持地方财政以及债务置换之

后开始得到恢复，这也可以从固定资产投资到位资金累计

同比增速在连续两个月下降之后在 6 月小幅反弹得到印

证。在固定资产投资企稳，特别是基建投资发力的拉动下，

6 月工业增加值同比增速继续改善，从上个月的 6.1%上升

至 6.8%，而且季调环比增速也出现明显反弹。未来我们预

计 3 季度基建投资将继续发力，并且房地产投资也可能在

销售回暖的拉动下企稳回升。这也将带动工业增加值同比

增速进一步上升。 
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图表：2 季度 GDP 增速止跌 

 

图表 3：固定资产投资企稳，基建反弹 
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3 季度政策方向有所调整，但扶持力度不会减弱 

 股市波动对未来经济增长冲击有限：最近 A 股市

场在某种程度上可以说已经经历了一轮“迷你危

机”。以美国和日本等过爆发的以资产价格泡沫破

裂为特征的金融危机来看，股市危机不仅对金融市

场具有了巨大的破坏力，而且更为重要的是在向实

体经济蔓延之后陷入恶性循环，从而把整个经济拖

入了长期的衰退的深渊。A 股市场最近的大幅下跌

之所以没有造成类似连锁反应，一方面是因为虽然

前期股市暴涨，但延续的时间没有超过 1 年，因此

整体泡沫化的程度依然不是太高，并且还没有完全

传导到其他资产（比如房地产）；另一方面，监管

层在初始阶段的迟疑之后果断出手，从而把酝酿中

的危机限制在股市的可控范围之内，切断了向整个

金融体系以及实体经济蔓延的链条，从而避免了整

个经济出现“资产负债表”式的衰退。因此我们认

为 A 股市场波动对未来经济增长的负面冲击应该

非常有限。  

 从之前“加大货币政策宽松力度”更多的转向“挖

掘积极的财政政策的潜力”：在当前严峻的经济形

势下，最近中央政策明显开始转向推进“积极的财

政政策”。但现实问题是今年的财政政策受到中央

和地方两级政府收入下降的制约在总量上很难有

较大的突破，特别是中央整顿和清理地方政府债务

的行动对地方政府的融资能力造成了极大的负面

冲击。此外更为重要的是，地方政府债务在今年的

换本付息压力巨大：根据审计署 2013 年中的数据

显示，地方政府 2015 年到期债务达 1.8 万亿，但实

际规模可能接近 3 万亿。这也就解释了财政部在推

行了第一批 1 万亿的到期地方政府债务置换之后

的很短时间内又推出了第二批 1 万亿的置换额度，

并很可能在年内推出第三批同等规模的置换，从而

实现到期债务的完全置换，从而在很大程度上降低

地方政府到期债务的换本付息压力。我们可以看到

6 月份地方政府债的发行已经开始加速，单月规模

超 7000 亿。目前“积极的财政政策”的思路是围

绕“盘活存量，用好增量”指导方针来展开的，从

“盘活存量”来看，针对各地方和部门的沉淀资金

进行清理，并对财政资金使用不足并效率不高的予

以回收和削减未来预算规模的“惩戒”，这样可以

显著加大各级政府和部门主动挖掘自身财政资金

潜力的动力，从而加大和加快固定资产投资的资金

到位率；就“用好增量”来看，最近中央要求“把

资金投向重点建设项目”，在我们看来也符合目前

“稳增长”压力增大的现实情况，因为重大重点项

目的建设一般都是大型基础设施相关，其开工建设

在短期内对投资的拉动作用较为明显，可以有效缓

解目前固定资产投资和经济增长持续下滑的局面。 

 宽松的货币政策配合积极的财政政策：鉴于实体经

济虽然可能已经触底，但在短时间内缺乏向上的内

生动力，我们认为央行在货币政策方面会继续维持

并在边际上增强宽松的力度，但在实施层面会从之

前单纯的货币宽松转向有规划的配合“积极的财政

政策”的推进。此外，在 A 股市场发生“迷你危

机”之后，出于维护市场流动性并帮助市场恢复信

心的要求，央行从这个角度上来说也需要在此前的

基础上在一定程度上加大宽松的力度。因此央行政

策的函数方程里的变量除了之前的经济基本面之

外，现在还要加上防范金融市场系统性风险这个新

增变量。虽然央行之前反复强调“守住不发生系统

性、区域性金融风险的底线”，但这次真的是从纸

面上落实到了行动上。因此我们认为央行在 3 季度

还会继续降准降息，唯一不同的是会根据经济复苏

的力度来相机抉择来选择降息降准的时间点和频

度。 

 关注滞后经济指标：克强总理在最近和地方政府

领导座谈中多次提及目前在诸多经济数据中最为

关心的是就业和居民收入的增长。虽然目前来看，

这两项指标没有出现较大的波动，但我们知道这

两项指标也是典型意义上的滞后经济指标，因此

如果经济增长在 6 月已经触底的话，那之前经济

增长持续疲软对就业和居民收入层面的负面冲击

就还没有完全显现。 鉴于经济转型过程中以往的

经济变量之间的传导效应关系可能变得不稳定，

因此政府在正确评估目前政策发挥效用之前有必

要保持政策的稳定性和持续性。因此，我们认为

目前和未来一段时间整体宏观经济形势和政府政

策立场是“经济增长已见底，政策力度未见顶”。 
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