
 

张奥平：中国经济上半年
12.7%增长背后的三大重
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作者：张奥平 知名经济学家、创投专家，增量研究院院长 

经国家统计局初步核算，上半年国内生产总值 532167 亿元，按可比

价格计算，同比增长 12.7%，比一季度回落 5.6 个百分点；两年平均增长

5.3%，两年平均增速比一季度加快 0.3 个百分点。分季度看，一季度同比

增长 18.3%，两年平均增长 5.0%；二季度增长 7.9%，两年平均增长 5.5%。 

如果用四季更替来比作中国所处在的经济周期，那么今年三、四季度

将是冬季的尾声，2022 年一季度或将迎来新的春季，那时中国经济将会是

“草木蔓发，春山可望”。 

重点一：上半年经济主要靠外在动能出口支撑，内在动能投资与消费

相对偏弱，下半年将逐步“反转” 

从三驾马车的数据来看，上半年出口依旧保持强势，同比增长 28.1%。

这体现了，虽然全球疫情已实现一定的初步控制，作为最终需求国的发达

经济体也已开始逐步的复工复产，但中国依旧是全球制造能力最为全面与

稳定的国家。因去年“低基数效应”减弱，出口在下半年虽增速会边际放

缓，但仍将维持在高增长水平。 

投资与消费目前相对偏弱，上半年固定资产投资同比增长 12.6%，两

年平均增长 4.4%，社会消费品零售总额同比增长 23.0%，两年平均增长

4.4%。但从修复态势来看，消费与投资均已开始边际改善。 

首先，上半年财政发力整体较弱，前 5 个月公共财政赤字盈余近 3000
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亿元，与 2020 年前 5 个月的公共财政赤字 1.26 万亿元，相差 1.55 万亿

元，下半年具备充足的发力空间，整体投资将更加稳健。 

其次，伴随着央行 7 月 15 日降准 0.5 个百分点，中下游中小微企业

发展困境将逐步得到缓解。中小微企业背后的广大中低收入人群收入水平

将得到一定的提升，就业将稳定增长，大量的消费力也将逐步释放。中小

企业与其背后的中低收入人群的发展欲望才是中国经济健康持续发展的

“流动性”，没有“流动性”的中国经济将很难有坚不可摧的“市值”。 

可预计，伴随着下半年全球其他资源国经济的逐步复苏，出口将难再

支撑中国经济的持续稳定增长，核心动能将从外在出口转为内在的投资与

消费。而内在动能投资与消费才是中国经济实现双循环战略中国内大循环

的核心“痛点”。 

下半年起，中国经济增长的核心逻辑与关注点将重新聚焦于投资与消

费。预计伴随着下半年的稳步恢复，至 2022 年，投资与消费将恢复至疫

情前的常态化水平。 

重点二：上半年经济通缩压力大于通胀，下半年将逐步得到缓解 

上半年，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 0.5%，一季度同比持平。

其中，6 月份全国居民消费价格同比上涨 1.1%，涨幅比 5 月份回落 0.2 个

百分点；环比下降 0.4%。全国工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨 5.1%，

涨幅比一季度扩大 3.0 个百分点；其中 6 月份同比上涨 8.8%，涨幅比 5 月
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份回落 0.2 个百分点。 

关于中国 6 月份 PPI 同比上涨 8.8%，却为何还要进行降准，“用宽

松治理通胀”的讨论十分不专业。 

首先，中国 6 月份 PPI 同比上涨 8.8%，但是 CPI 仅同比上涨 1.1%，

CPI 即便剔除因猪肉的主要拖累影响也仅同比上涨 1.9%，距离 2%-5%的

温和通胀水平具有一定空间。这背后显示了上游通胀向下游传导不畅，中

下游中小微企业处于发展“停滞期”，终端消费疲弱。经济正被通缩的强

大地心引力所深深吸引，而不是通胀。 

其次，市场中出现“用宽松治理通胀”的不专业讨论，本质是过于关

注经济短期周期的变化，而忽略了经济长期增长的问题。 

终端消费疲弱，消费者消费欲望丧失一旦形成惯性，将会使得经济陷

入更长期的增长停滞困境之中，这也就是为什么发达经济体在疫情严重期，

通过财政赤字货币化，直接给居民发钱，在经济复苏期提升了通胀容忍度

的原因。 

中国经济因率先实现复工复产，目前韧性更强，正常化的货币政策空

间充足，但仍需更加关注中小微企业的发展以及消费者消费、就业环境等

问题。 

所以，通过降准而不是降息的方式，便是为了解决目前经济的短期“痛

点”，防止经济陷入更长期的通缩之中。 
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可预计，下半年伴随着投资与消费的改善，央行货币政策将更加“以

我为主”，坚持货币政策的稳定性、有效性，通过不搞大水漫灌的正常货

币政策，进行结构性的宽松，使得中国经济逐步走出潜在通缩困境。 

重点三：上半年亮点在科技，新基建作为经济增长新引擎，能量正在

加速释放 

上半年，全国固定资产投资（不含农户）255900 亿元，同比增长 12.6%，

6 月份环比增长 0.35%；两年平均增长 4.4%，比一季度加快 1.5个百分点。

高技术产业投资同比增长 23.5%，两年平均增长 14.6%；其中高技术制造

业和高技术服务业投资同比分别增长 29.7%、12.0%，两年平均分别增长

17.1%、9.5%。 

在固定资产投资中，表现最为强劲的是高技术制造业投资，同比增长

29.7%，这也是上半年中国经济的最大亮点。自 2020 年实施新基建战略，

以及中央经济工作会议中将强化国家战略科技力量放在了 2021 年八项重

点任务首位后，中国科技创新正在全面崛起。 

长期来看，中国经济正处在关键的转型换挡期，能否快速冲破中等收

入陷阱，就要看经济发展的主要驱动力能否从要素与基础投资驱动转向科

技创新驱动。 

要推动科技创新、数字经济产业的发展，首先要有良好的新技术基础

设施环境。中国新基建的提出就是为了技术发展提供良好的基础设施环境，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31964


