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一、“后疫情”带来的变化

• 基期数据干扰人为调整会影响判断

• 恢复的不平衡：疫情和疫苗引发的供需错位复苏

• 政策后遗症及调整：货币刺激、财政补贴及政策的正常化

• 生产和生活方式调整：线上化、社会责任和回归生活

• 重新面对变革和结构矛盾



二、对宏观经济运行的基本判断

1、全球经济分化复苏，全球贸易活动快速恢复，供给逐步恢复

• 全球20个主要经济体制造业PMI连续8个月保持扩张态势；国际经济组织上调预测（IMF
和OECD分别降全球经济增长上调至5.5%和5.6%）

• 50个主要经济体出口贸易从最低点回升至危机前一年的均值水平仅耗时5个月

• 主要经济体的就业和产能利用状况尚未恢复到疫情前水平。

• 疫苗接种提速，主要经济体宏观政策支持力度仍较大



2、中国经济复苏势头强劲，供给在偏热区间运行，但经济分化仍较严重

• 剔除基数效应，工业增加值、出口增速已超疫情前平均增速；消费两年平均增速3.2%（1-2月
）、投资年均1.7%，月环比2.5%左右。

• 产能利用率高企（2020年12月达到78，有数据以来的高点），招工难和就业难并存

• PMI-出口订单指数处于高位。PMI-产成品库存和PMI-原材料在低位，出口市场还有一定的持
续性，仍有补库存的动力

• 上中下游；大中小企业；南北经济

• 二季度或达到阶段性高点，而后出现较快的经济下行



3、全球货币宽松，大宗商品价格上涨与新兴市场国家压力

• 大宗商品价格上涨：原油、金属原材料、粮食

• 运费、人工成本上升

• 美国债利率上行：通胀预期与实际利率上升

• 美元升值与部分新兴市场国家加息：土耳其、巴西、俄
罗斯











这轮通胀的起因：需求相对疲软下的供给恢复不足

•货币因素：全球量化宽松+美元贬值——投机力量

•供需错位复苏：中国供需率先复苏，美国刺激带来供需缺口；原油库
存下降

•结构性变化：逆全球化、碳达峰和缓和收入分配

本轮通胀的可持续性和滞涨可能性：“虚火”而非“实火”

•需求的恢复性（总需求尚未达到疫情前，存在叠加时段的暂时性过度
需求）——供给响应（过度响应？）

•页岩油、清洁能源

•美元升值





•全球通胀的基准将略有抬升，但还不具备条件进入高通胀时期（需求和供给相互叠加
的通胀）

•全球低通胀的逻辑

•技术进步——劳动生产率上升

•全球化——中国印度等加入全球化

•产业组织的再造——数字经济

•收入分配恶化——需求不足

•影响未来通胀水平的因素：供给和需求的相互强化

•逆全球化

•国有化

•贫富差距与大政府（大规模公共部门干预）

•人口老龄化、资源和环境约束



要素价格 厂商
商品／服务

价格现实世界

金融世界 资产 M2

数字世界

需求方

上涨且
大幅波动

相对
稳定

上升和分化，反映相对短缺

？
产业组织再造

吸收：
利润下降
技术进步

收入分配
老龄化

通胀是一个序列：品种扩充、质量提升、消费者体验
低收入群体维持再生产的商品服务篮子价格

（交易）

（模式）

（生态）



• 4、国内货币状态相对平稳

• 同业拆借和回购市场利率相对平稳，处于疫情后相对稳定的中枢位置

• 10年期国债波动中保持相对稳定

• M2同比9.4%，比上月和去年同期分别低0.7；M1同比7.1%，比上月末低0.3，比去
年同期高2.1；人民币贷款12.6%，比上月和去年同期低0.3和0.1

• 社会融资同比12.3%，企业债券净融资同比少9178亿元，政府债券净融资同比少
9197亿元。



三、政策取向思考

• 利用好“时间窗口”，起好步，布好局，实现高质量的“双循环”新发展格局

• 政策以稳为主，在保证可持续性前提下保持必要的灵活性

• 多种约束下的财政货币政策选择

• 增长与就业

• 封闭经济体和开放经济体

• 发展与稳定



• 总量政策：数量型和价格型——宏观杠杆率稳定，与名义GDP增速相匹配；汇率
和利率的市场机制

• 结构性政策：不急转弯、绿色、普惠，降低融资成本

• 流动性合理充裕，保持金融体系稳定和宏观调控的跨周期调节和设计

• 在政策连续性、稳定性和可持续性基础上保持必要的灵活性


