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全年 GDP 能守住 4%吗？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：政治局会议淡化了经济增长具体目标数字，但仍要在当前基础上，力争

实现最好结果，我们认为“最好结果”是保持全年经济增速在 4%以上，对应下半

年经济增速在 5.3%以上。三季度巩固经济复苏态势，经济增速达到 5.0%以上，

是全年经济实现“最好结果”的关键时间窗口。 

 三季度经济：（1）三季度是巩固经济复苏最重要的时间窗口。7 月下旬三次重大会

议，721 国常会、728 政治局会议、729 国常会均强调了当前巩固经济回升的重要

性。但从 7 月 PMI 数据来看，三季度经济复苏可能存在动能不足的问题。（2）与

一季度对标，三季度投资的实际增速预计将高于一季度，消费基本相当。综合来看，

我们认为三季度经济增速略高于一季度的 4.8%，预计为 5.0%左右。如果全年经

济增长要达到 4.0%以上，四季度需要达到 5.6%左右。 

 供给侧：工业生产修复受阻。7 月 PMI 来看，制造业 PMI 生产指数环比下降 3 个

百分点，降至 49.8%。市场需求不足是当前工业生产修复较慢的主要原因，统计局

调查中反映市场需求不足的制造业企业占比连续 4 个月上升，7 月超过五成。货运

复苏也趋于停滞，近两个月来，整车货运物流指数距离去年同期始终有 20%左右

的缺口。 

 需求侧：（1）基建仍然是最重要、确定性最强的稳增长政策，中央层面成立了推进

有效投资重要项目协调机制，要在三季度形成更多工作量。（2）消费反弹是否具有

持续性，将是三四季度的不确定因素。当前居民部门经过多次疫情冲击后，无论是

消费能力还是消费意愿都处于低位。未来散发疫情仍然是悬挂在消费复苏之上的

“达摩克里斯之剑”，7 月受疫情影响，社零加权的百城拥堵指数环比下降 2.7%。

（3）“断供”事件加剧了下半年房地产复苏的不确定性，可能拉长磨底期。 

 地区：东部沿海省份要在当前稳增长中扮演“挑大梁”的主力作用。从经济占比来

看，2021 年东部四省一市占全国 GDP 的 35.5%，加上北京、山东后占到全国

46.3%。但上半年东部各省增速较慢，是全国经济增长的主要拖累。只有东部五省

两市下半年持续发力，经济增速显著高于上半年，全国经济才能做到“力争实现最

好结果”。 
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 风险提示：工业生产复苏不及预期；消费、房地产增速不及预期；疫情形势发生变

化。 
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上半年经济增长 2.5%，如果要完成 3 月两会所确定的 5.5%左右的全年经济

增长目标，下半年经济增速需要达到 8.1%左右。但我国经济增速已经连续十年保

持在 8%以下，下半年实现 8.1%的增长难度较大。因此，7 月 28 日政治局会议淡

化了经济增长目标。4 月 29 日的政治局会议提出“努力实现全年经济社会发展预

期目标”，本次会议通稿中没有再出现“预期目标”的要求。 

本次会议提出要“巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，保持经济运

行在合理区间，力争实现最好结果”，体现了关于下半年经济增长目标和节奏的

两个信号： 

一是尽管淡化具体目标数字，但仍要在当前基础上，力争实现最好结果，我

们认为“最好结果”是保持全年经济增速在 4%以上，对应下半年经济增速在 5.3%

以上，在中长期 5-6%的增长中枢内，属于努力可实现的范围内。 

二是巩固回升成为未来两个月的主要任务，三季度巩固经济复苏态势，是全

年经济实现“最好结果”的关键。 

1. 复苏受阻，三季度经济压力仍存 

三季度是巩固经济复苏最重要的时间窗口。7 月下旬三次重大会议，均强调

了当前巩固经济回升的重要性。7 月 28 日政治局会议提出要“巩固经济回升向好

趋势”。7 月 21 日和 29 日接连两次国常会，先后强调“我国经济正处于企稳回

升关键窗口，三季度至关重要”、“抓住当前重要时间节点，巩固经济恢复基础”。 

但从 7 月 PMI 数据来看，三季度经济复苏可能存在动能不足的问题。7 月

PMI 指数从 50.2%降至 49%，下降 1.2 个点，是仅次于 2020 年 2 月、2022 年 4

月的第三低，反映出经济供需两端的同步收缩。供给端，PMI 生产指数从 52.8%

降至 49.8%，下降 3 个点；需求端，PMI 新订单指数从 50.4%降至 48.5%，下降

1.9 个点。PMI 各分项指数几乎全部跌回 50%的荣枯线以内。 

三季度经济增速可能略高于今年一季度，在 5.0%左右。从需求侧三驾马车来

看，一季度社零增长 3.3%，出口增长 15.7%，固定资产投资增长 9.3%，其中，

基建投资、房地产投资和制造业投资分别为 10.5%、0.7%、15.6%；通胀方面，

CPI 均值为 1.1%，PPI 为 8.7%。按 6 月当月数据来看，社零增速 3.1%，出口增

长 17.9%，固定资产投资增长 5.6%，其中基建 12.0%、房地产-9.4%、制造业 9.9%。

三季度预计社零将改善至 5%左右，出口回落到 13%左右，固定资产投资在 6%上

下；CPI 预计 3.0%，PPI 预计 3.9%。简单用社零与 CPI 之差、固定资产投资与

PPI 之差作为消费、投资的实际增速，预计三季度投资的实际增速高于一季度，消

费基本相当。综合来看，我们预计三季度经济增速略高于一季度的 4.8%，预计为

5.0%左右。根据生产法 GDP 核算，如果全年经济增长要达到 4.0%以上，四季度

需要达到 5.6%左右。 

当前经济复苏基础仍需稳固，工业生产的市场需求不足，消费复苏的持续性

不确定，“断供”事件后房地产销售和投资的磨底期可能进一步拉长。三季度能否

达到 5.0%及以上，对于实现全年目标至关重要。 
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图 1：主要经济指标当月增速（%） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 1：生产法下三四季度 GDP 预测 

  
农林牧

渔业 
工业 建筑业 

批发和

零售 

交通运

输、仓储

和邮政 

住宿和

餐饮 

金融

业 

房地产

业 

信息传输、

软件和信息

技术服务 

租赁和商

务服务 

其他

行业 
GDP 

2022 年 12 月 6.0 5.5 6.0 5.8 5.0 3.5 6.7 -3.5 15.0 6.0 6.5 5.6 

2022 年 9 月 6.0 5.0 5.0 5.5 4.0 2.0 6.5 -5.5 13.0 5.5 6.2 5.0 

2022 年 6 月 4.5 0.4 3.6 -1.8 -3.5 -5.3 5.9 -7.0 7.6 -3.3 -0.2 0.4 

2022 年 3 月 6.1 6.4 1.4 3.9 2.1 -0.3 5.1 -2.0 10.8 5.1 4.9 4.8 

2021 年 12 月 6.4 3.8 -2.1 5.9 4.0 4.7 5.5 -2.9 11.5 5.6 5.0 4.0 

2021 年 9 月 7.1 4.9 -1.8 7.6 5.9 5.7 4.0 -1.6 17.1 5.8 5.2 4.9 

2021 年 6 月 7.5 8.8 1.8 9.6 12.7 17.1 4.1 7.1 19.5 5.8 6.2 7.9 

2021 年 3 月 8.0 24.4 22.8 26.6 32.1 43.7 5.4 21.4 21.2 7.9 8.8 18.3 

2020 年 12 月 4.4 6.8 5.8 6.8 8.0 -0.8 5.9 4.9 21.0 4.8 4.4 6.4 

2020 年 9 月 4.2 5.5 7.3 3.6 4.3 -8.7 6.8 4.6 20.1 -4.2 2.1 4.8 

2020 年 6 月 3.7 4.1 7.0 1.6 2.0 -21.7 6.0 2.4 17.3 -5.3 -1.1 3.1 

2020 年 3 月 -2.6 -8.5 -18.2 -17.5 -13.6 -39.5 4.9 -7.6 14.6 -6.7 -2.0 -6.9 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 哪些分项仍需发力？ 

2.1. 供给：市场需求不足制约工业生产的修复 

6 月工业增加值为 3.9%，从 7 月 PMI 来看，制造业 PMI 生产指数环比下降

3 个百分点，降至 49.8%。说明 7 月工业生产相比 6 月可能没有改善，甚至有所

恶化。预计 7 月工业增加值增速在 4.0%左右。如果 8-9 月工业增加值分别修复到

5%和 6%，三季度工业生产为 5%左右，与我们的经济增长预期基本持平。 
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需求不足是当前工业生产修复较慢的主要原因。国家统计局调查结果显示，

反映市场需求不足的制造业企业占比连续 4 个月上升，本月超过五成，市场需求

不足是当前制造业企业面临的主要困难，制造业发展恢复基础尚需稳固1。 

货运仍然是工业生产的制约之一，我们此前提出的“失去的 20%”正在得到

验证。整车货运物流指数自 4 月到 6 月快速修复，6 月中旬一度达到去年的 86%

左右。但 7 月货运修复陷入停滞，7 月底整车物流指数回落到去年同期的 80%左

右。近两个月来，整车货运物流指数距离去年同期始终有 20%左右的缺口，上海

等地复工复产后该缺口仍然存在。这与制造业需求不足形成印证，将成为下半年

工业生产修复的主要阻碍。 

服务业生产与 2020 年复苏路径一致，预计三季度修复到 3-4%。2020 年 4

月到 5 月，与今年 5-6 月服务业复苏步伐基本一致，如图 5。此后服务业增速每

月修复 1 个百分点左右，我们预计三季度为 3.5%左右。 

图 2：制造业 PMI 与工业增加值  图 3：货运注意“失去的 20%” 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
资料来源：G7，德邦研究所 

注：图为整车货运物流指数 

图 4：服务业生产指数  图 5：服务业生产指数复苏路径 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：T=2022 年 6 月、2020 年 5 月 

 

2.2. 需求：基建发力，消费和房地产仍具不确定性 

                                                      
1 国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2022 年 7 月中国采购经理指数 (stats.gov.cn) 
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从需求侧来看，基建仍然是稳增长的主力，消费复苏的持续性、房地产后续

走势，成为决定三季度经济增速的关键。 

基建仍然是最重要、确定性最强的稳增长政策，要在三季度形成更多工作量。
721 国常会判断三季度是巩固经济回升趋势的重要窗口，要求基建在三季度形成
更多工作量，尽快巩固经济。比如 721 国常会要求“在三季度形成更多实物工作
量”，729 国常会提出“在确保工程质量前提下在三季度尽快形成更多实物工作量”。 

为确保基建进度，中央层面成立了推进有效投资重要项目协调机制，由国家
发改委牵头，其他与项目投资相关的部委参与。协调机制通过“采取联合办公方
式，最大程度节省文件周转时间”；并联审批，加快项目审批时间；与各省地方政
府形成主动对接。我们认为，协调机制将能推动上半年发行的 3.41 万亿专项债、
“3000 亿+8000 亿”政策性金融工具等基建增量资金尽快落地，在三季度转化为
实物工作量。 

消费反弹是否具有持续性，将是三四季度的不确定因素。疫情后，社零的增
长中枢在 4%左右。2020 年以来社零的平均增速是 3.7%（不考虑下降月份，2021

年按两年平均增速计算），国家统计局发布的 2021 年社零两年平均增速为 3.9%。
即使向上修复，预计三季度也仍在 4%-5%之间。 

而当前居民部门经过多次疫情冲击后，无论是消费能力还是消费意愿都处于
低位。二季度城镇居民人均可支配收入仅增长 1.5%，人均消费支出下降了 4.5%。
从就业来看，结构性失业问题严峻。尽管整体失业率从 5 月以来有所下降，但 16-

24 岁人群失业率屡创历史新高，6 月达到 19.3%，比 2020 年年中高出 2.5 个点，
预计 7-8 月还将继续攀升。国家统计局发布的消费者信心指数-消费意愿分项，已
经降至有数据以来的最低水平。从存贷款数据来看，居民部门“多存少贷”、去杠
杆，新增存款的当月增量比贷款多 7000-9000 亿（6 月移动平均）。 

未来散发疫情仍然是悬挂在消费复苏之上的“达摩克里斯之剑”。从高频数据
来看，受疫情影响，7 月人员流动状况比 6 月环比恶化。6 月日均新增感染病例降
至 82 例（7 日移动平均），7 月又重新回升到 495 例，对人员流动和消费都造成
了影响。我们计算了社零加权的百城拥堵指数——依据社零占比，对各城市赋予
权重，如北京、上海权重为 5.26%、5.53%，珠海、扬州为 0.51%、0.87%。加权
后的百城拥堵指数与社零增速的一致性较高，7 月该指数同比下降 0.04%，环比
下降 2.7%，意味着社零修复可能低于市场预期。下半年，随时可能发生的零散疫
情仍然是制约消费复苏高度最大的不确定性因素。 

图 6：城镇居民人均可支配收入和支出  图 7：结构性失业问题仍然严峻 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

14-03 15-03 16-03 17-03 18-03 19-03 20-03 21-03 22-03

人均可支配收入-当季同比 人均消费支出-当季同比（%）

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1
9
-0

1

1
9
-0

3

1
9
-0

5

1
9
-0

7

1
9
-0

9

1
9
-1

1

2
0
-0

1

2
0
-0

3

2
0
-0

5

2
0
-0

7

2
0
-0

9

2
0
-1

1

2
1
-0

1

2
1
-0

3

2
1
-0

5

2
1
-0

7

2
1
-0

9

2
1
-1

1

2
2
-0

1

2
2
-0

3

2
2
-0

5

城镇调查失业率 % 就业人员调查失业率:16-24岁人口 %

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_44749


