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研究简报 中国观察 

 

 
 

中国经济复苏的可持续性如何？ 

  

摘 要 

 

上周公布的 7 月份经济数据显示，其中许多指标并未像预期一

样迅速增长。特别是人们意识到，经济复苏并不平衡。但如果仔细

分析这些数据，就能发现经济复苏的不平衡只是表象，数据中实际

存在很多亮点。下半年的不确定因素仍然较多，经济预测会比以往

更加困难。尽管如此，我们仍然有理由预期中国经济将恢复潜在增

长。市场反应最终是惊喜还是失望，这取决于这些经济预期的走向。 
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正 文 

 

中国今年二季度的 GDP 增长达到 3.2%，远超分析师和决策者的预

期，即便是中央高层也指出，这一经济表现明显好于预期。 

上周公布的 7 月份经济数据显示，其中许多指标并未像预期一样迅

速增长，市场情绪随即走向低落。特别是人们意识到，经济复苏并不平

衡。例如，供应的增长超过了需求的增长，有人担心这会使得库存增加，

甚至导致经济增长停滞。但如果仔细分析这些数据，就能发现经济复苏

的不平衡只是表象，数据中实际存在很多亮点。 

首先是消费。关注点主要集中在零售数据上，社会消费品零售总额

7 月同比下降了 1.1％。零售数据的弱势表现主要源于餐饮业（下降了

11％），这主要是因为人们出于健康考虑避免到餐馆就餐。另一个表现

较弱的消费品类是石油及制品的销售（同比下降了 14％），但这似乎与

汽油零售价格下降（下降了 16％）有关，而非由于需求疲软。 

从乐观的方面看，继 5 月和 6 月出现温和增长之后，7 月乘用车销

量增长了 9％。这是一个鼓舞人心的迹象，因为消费者必须有相当的信

心才会花钱购买像汽车这样的大件耐用品。这种信心似乎同样反映在房

地产市场上。图 1显示，过去三个月住房销量（红线）十分强劲，平均

增长率达 13％。相比之下，2019 年的平均增长率仅为 2％。家庭购买住

房的意愿表明，他们并未对自己的经济状况感到格外担忧。 

住房需求的强劲正在刺激供应增加，在建的建筑面积（蓝线）正在

从 5 月的低谷逐渐回升。住宅建设增加是中国钢铁产量大幅回升的原因
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之一。 

 

图 1 住房指标（同比） 

 
来源：Wind、第一财经 

 

只要房价上涨保持适度，政府就有可能允许房地产市场带动经济复

苏。图 2 显示，六月和七月的房价增长加快，特别是在三线城市。但是，

全国的房价同比涨幅率约为 4％，与去年年中的水平相当，因此下半年

的房地产开发应该会继续保持强劲。 
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图 2 房价增长（同比） 

 
来源：Wind、第一财经 

 

从供给侧看，几乎没有证据表明库存过剩。固定资产投资在 4 月份

大幅反弹后保持持续扩张，但制造业投资仍然低迷（图 3 绿线），这表

明企业在增加新产能方面仍持谨慎态度。 

最近几个月，固定资产投资的重点大部分集中在基础设施建设领

域。正如其他各国利用财政政策补贴收入、刺激消费，中国政府也将基

础设施投资用作需求管理工具。基础设施建设既能创造就业机会，也能

为经济长期发展提供服务。在各种基础设施投资中，电力、天然气和水

相关的投资是今年以来最重要的领域。 
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图 3 固定资产投资（同比） 

 

来源：Wind、第一财经 

 

尽管各贸易伙伴经济疲软，但 7月份中国出口总量仍有 7%的同比增

长。对美国和东盟国家的出口分别增长了 13％和 14％。电脑（增长 36％）

和手机（增长 43％）的出口尤其强劲。随着世界其他国家从疫情的影响

中逐渐恢复，中国作为最有能力提供其所需商品的国家，也将从各国的

复苏中受益。 

中国的进口仍然不景气，但这并不说明国内需求存在问题，大宗商

品价格较低抑制了进口增长。作为主要的大宗商品进口国，中国能从较

低的大宗商品价格中获利。人们在汽油上的花销减少了，口袋里自然就

有了多余的钱。也有证据表明，中国本土企业正在逐渐取代外国企业，

成为生产出口货物的主力军，其原因可能是中国以外的供应链尚未完全

恢复。 

出口强劲、进口疲软，导致中国在 7月份出现了巨大的贸易顺差，

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_3030


