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【财新网】（专栏作家 张涛）虽然全年经济增速“前高后低”走势已

在市场预期之内，但近期多项经济数据超预期下滑，尤其是投资、消费和

出口“三驾马车”均有下行压力、加之全球货币政策环境起变以及多类风

险事件的叠加，使得市场对经济前景的担忧加重。结合经济实况和后期风

险因素，我们将今年中国经济的全年增速预期下调 1.5%至 8.5%左右（之

前我们的预期为“2021年GDP单季同比增速也随之逐季回落至 6%附近，

全年增速约 10%GDP 全年增速约 10%”，参见《2021 年经济展望（一）：

中国经济疫后的返途》），同时出于对冲经济下行的考虑，预计宏观调控将

出现阶段性放松。 

风险 1：经济产出潜在缺口仍有扩大风险。 

除了出口依然保持较强韧性之外（前 8 个月出口累计同比增幅为

33.7%），目前投资和消费均出现明显下滑。其中，投资累计增速已跌至 10%

以下（8 月末投资增速为 8.9%）；8 月份社会零售总额同比增速仅为 2.5%

（参见《警惕美国财政风险的外溢性冲击》）。之前我们按照高频宏观数据

静态估算，继去年四季度完全修复了疫情冲击出的缺口后，经济实际增长

再度低于潜在增长，目前缺口幅度约-3%。鉴于后期投资、消费和出口仍

面临诸多下行压力，故经济潜在缺口仍有扩大风险。 

（1）投资方面。恒大事件对房地产行业的冲击还在发酵，而近期多地

出现土地流拍现象则显示市场投资预期开始发生明显变化；基建投资则在

严控地方政府隐性债务的政策环境下，很难在短期内发力；制造业则是在
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能耗和环保达标等因素影响下，也出现下滑苗头，9 月份制造业 PMI 及生

产指数双双跌至 50 荣枯线下方。鉴于制约房地产、基建和制造业投资的因

素短期内难有改善，后期投资增长放缓是大概率事件。 

 

（2）消费方面。由于疫情在多地仍呈现局部反复态势，居民的出行依

然受限，制约了消费类服务业的修复。例如，今年国庆期间，国内旅游人

次和收入均为历年来最低水平，但居民整体杠杆率已连续两年超过 70%（超

出 65%的国际警戒线），在“稳杠杆”的宏观要求下，消费类融资已难以

对消费构成新的支撑，而收入预期未明显改善则进一步削弱了居民的消费

预期。 
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（3）出口方面。对疫情的有效持续防控，为中国承接海外产能提供了

有力支撑，中国商品出口在全球的份额明显提升，在较强出口替代效应作

用下，经济增长对出口的依赖度也相应提升。但伴随疫苗接种率的提升，

海外解禁的范围和程度逐渐扩大，有助于各国产能的恢复，相应会削弱中

国的出口替代，加之上游能源、原材料商品价格和运费的提升，回款周期

的拉长等因素，国内企业承接订单的能力和意愿都将受到影响。实际上，

制造业 PMI新出口订单指数已连续 5个月回落，且回落幅度还在持续加深，

暗含着出口前景的不确定性。 
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风险 2：全球货币政策环境起变的外溢性影响。 

全球复苏节奏在 6 月中旬虽被德尔塔病毒打乱，但整体复苏形态并未

被破坏，多个经济体已进入货币政策回归常态的实施阶段，全球已有近 30

家央行先后加息，范围涵盖亚洲、欧洲、美洲和非洲；美欧货币当局明确

年内宣布缩减购债计划；加之金属、原油、粮食、棉花等商品价格相继进

入上涨周期，全球通胀压力易涨难消，这些变化均令全球货币条件边际收

紧，进而直接导致境内外利差有一定程度的收窄。例如，目前 10 年期中美

国债的利率已降至 130BPS 左右。 

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_27586


