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经济寻锚 

 

核心观点： 

1.面对疫情下的极大不确定性，近期政府工作报告明确提出今年我国不再预设 GDP 目

标，取而代之的是以就业等为代表的民生指标。上述换“锚”之变，对于未来中国经济究竟

意味着什么？既定的逆周期政策能多大程度对冲内外需的压力，从而实现经济新“锚”的目

标？ 

    2.事业单位、高校扩招，以及企业、家庭纾困等综合举措有助于缓解就业压力，但这些

对于实现全年就业目标仍不足够。6%左右的调查失业率目标其实隐含着 3%左右经济增速的

客观要求。我国要实现如此目标并非易事，特别是在全球经济预期负增长的情形下。  

    3.纵观海外疫情及全球停摆状况，我国外需最坏的时候或许还未到来。4 月份出口的逆

势上扬与前期国内停工打乱了订单交货节奏相关，预计未来还将显著下滑。国内居民消费短

期内呈现出自发修复态势，但回升的可持续性仍受到居民收入和消费意愿等明显掣肘。 

    4.当前逆周期政策更着眼于社会维稳而非经济刺激。尽管如此，鉴于疫情冲击的复杂性

和严重性，未来政策仍可能在政府工作报告勾勒出的基础情形上逐步加码。新基建固然代表

着新的方向，但从实际规模和带动效力来看，新型城镇化及传统基建更能挑起稳投资的大

梁。 

正文： 

面对疫情下的极大不确定性，近期政府工作报告明确提出今年我国不再预设 GDP 目标，

取而代之的是以就业等为代表的民生指标。上述换“锚”之变，对于未来中国经济究竟意味

着什么？既定的逆周期政策能多大程度对冲内外需的压力，从而实现经济新“锚”的目标？ 

 

一、 消失的经济增长目标？ 

事业单位、高校扩招，以及企业、家庭纾困等综合举措都有助于缓解就业压力，但这些

对于实现全年就业目标仍不足够。初步测算，今年 6%左右的调查失业率目标客观上隐含着

3%左右的经济增速要求。我国要实现如此目标并非易事，特别是在全球经济预期负增长的情

形下。 

 

图 1. 稳就业需要多少经济增长？ 
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数据来源：WIND，笔者测算 

 

二、 经济增长的缺口有多大？ 

近期发达国家的新增确诊人数持续下滑，但从 Google 工作指数来看，目前欧美国家的

复工程度约为年初的六成左右，复产节奏仍相对较慢。发展中国家的新增确诊人数还在加速

扩张。4月份我国出口数据的逆势上扬与前期国内停工打乱了订单交货节奏相关。观察海外

疫情及其停摆状况，我国外需最坏的时候也许还未到来。近期航运等高频数据对此也有所印

证。 

 

图 2. 外需冲击会有多大？ 
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数据来源：Wind，笔者测算 

 

内需方面，二季度以来我国居民消费开始自发性修复。但从美国当年经历的亚洲流感、

香港流感以及我国“非典”等历史研究发现，疫情后消费的这种自发性修复存在“天花板”。

与其它冲击不同，瘟疫对老百姓消费倾向的影响显著且持久，叠加居民收入增速也会受疫情

影响而放缓，未来消费的回升预计较为缓慢。事实上，从汽车销量和餐饮账单数等高频数据

来看，近期消费回升已现放缓势头。 

 

图 3. 消费何时能恢复到从前？ 
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三、 如何弥补经济增长的缺口？ 

鉴于外需下挫和消费受抑的预期，为实现今年的就业目标，基建投资等仍需明显发力。

初步测算，传统基建叠加新基建、旧改的合计投资增速全年可能需要 15%以上。按照政府工

作报告公布的基础情景（财政赤字率底线提高至 3.6%、新增专项债规模提高至 3.75 万亿

等），该政策力度可支持的政府投资增速约为 8%左右，未来仍存在一些资金缺口。 

 

图 4. 逆周期政策的力度是否足够？ 
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数据来源：WIND，笔者测算 

注：政府投资为基建+新基建+旧改投资的合计。 

 

展望未来，逆周期政策更多着眼于社会维稳而非经济刺激。尽管如此，鉴于疫情冲击的

的复杂性和严重性，宏观政策仍有望在政府工作报告所勾勒出的基础情形上逐步加码。新基

建固然代表着新的方向，但从实际规模和带动效力来看，新型城镇化及传统基建更能挑起稳

投资的大梁。 

 

四、基本结论 

一是事业单位、高校扩招，以及企业、家庭纾困等综合举措有助于缓解就业压力，但这

些对于实现全年就业目标仍不足够。今年我国 6%左右的调查失业率目标其实隐含着 3%左右

经济增速的客观要求。要实现如此目标并非易事，特别是在全球经济预期负增长的情形下。 

二是纵观海外疫情及全球停摆，我国外需最坏的时候也许还未到来。4月份出口数据的

逆势上扬与前期国内停工打乱了订单交货节奏相关，预计未来还将大幅下滑。国内居民消费

短期内呈现出自发修复态势，但回升的可持续性仍受到居民收入和消费意愿等明显掣肘。 

三是当前逆周期政策更着眼于社会维稳而非经济刺激。尽管如此，鉴于疫情冲击的复杂

性和严重性，未来政策仍可能在政府工作报告勾勒出的基础情形上逐步加码。新基建固然代

表着新的方向，但从实际规模和带动效力来看，新型城镇化及传统基建更能挑起稳投资的大

梁。 
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近期研究： 

1.经济修复三部曲，2020 年 5 月 17 日 

2.预见经济：伍月，2020 年 5 月 5 日 

3.外需多坎，2020 年 4 月 27 日 

4.经济修复：快与慢，2020 年 4 月 15 日 

5.走出疫情 III，2020 年 3 月 29 日 

6.疫情“时差“，2020年 3月 26日 
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