
 

滕泰：下半年政策还有空间 
明年需警惕下行压力和通
胀风险 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 滕泰、张海冰 

从上半年数据看，经济已基本恢复到正常运行状态，但增长动力仍弱

于疫情前。消费增长刚刚补上去年的“作业”，投资实际可比增速并没有

真正恢复到疫情前水平，且可持续性堪忧。工业生产超水平恢复主要靠出

口拉动，而出口增速已经出现回落迹象。随着下半年经济下行压力逐步加

大，提振内需已经成为下半年乃至明年畅通国内大循环的主要堵点。 

由于财政政策空间受负债率和赤字水平限制，阶段性地扩大内需任务

只能更多地依靠货币政策。然而考虑到美国通货膨胀率仍居高不下，中国

PPI 已经处于历史高位，明年有输入性和成本推动型通胀风险，货币政策能

够发挥作用的时间窗口期并不长。预计 2022 年中国经济更艰难，下行压

力和通货膨胀风险并存，有可能出现类似“滞胀”的经济运行情况，在财

政政策和货币政策既要稳增长，又要控物价的两难背景下，更多的供给侧

结构性政策、收入分配改革政策成为必选。 
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上半年消费增长刚补上去年的“作业” 

消费方面，国家统计局公布的增速是，上半年社会消费品零售总额同

比增长 23%，比 2019 年同期增长 9%，两年平均增长 4.4%。假定 2020

年不曾爆发新冠疫情，以疫情之前 2019 年上半年社会消费品零售总额

195209.70 亿元，按照当年同比增速 8%外推计算，2020 年社消总额应达

到 210826.48 亿元，这个数据与刚刚刚公布的 2021 年上半年实际社会消

费品零售总额 211904.30 亿元相比，基本持平，也就是说目前社会消费品

零售总额刚恢复到正常增长情况下的 2020 年上半年的水平，刚刚补上去

年的“作业”。 

从消费形态来看，服务型消费增速仍然低于商品销售。2021 年上半年，
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商品零售额比 2019 年同期增长 9.3%，基本相当于假定没有疫情影响的

2020 年测算水平。而餐饮消费一季度两年平均下降 1%，二季度餐饮两年

平均增长 0.9%，上半年整体刚刚基本恢复至 2019 年同期水平。 

从消费支出数据看，2019 年上半年全国居民人均消费支出为 10330

元，如果按照当时 7.5%的累计增速外推计算，2020 年同期应当达到 11105

元，而 2021 年上半年全国居民人均消费支出为 11471 元，基本与 2020

年正常增速应达到的水平相当。从增速看，全国居民人均消费支出两年平

均实际增长3.2%，比疫情之前2019年上半年实际增速还低2.0个百分点。 

社会消费品零售总额和全国居民人均消费支出的数据都表明，虽然名

义增长率很高，但实际上消费增长刚刚补上去年的作业，餐饮等服务型消

费远未恢复到正常增长应达到的水平。但值得注意的是，2 季度最终消费

支出对 GDP 增长的贡献继续上升，从一季度的 53.50%升至 77.10%，显

然，这种上升是投资和出口贡献度下降后的被动上升，消费持续拉动 GDP

增长的后续动力并不强。 

从储蓄倾向来看，上半年居民户新增人民币存款有 5 个月正增长，累

计比疫情之前的2019年同期多增6300亿元，显示居民储蓄倾向仍然偏高。

而消费倾向不断降低，疫情爆发前，中国城镇居民平均消费倾向已经从

2010 年的 0.70 下降到的 0.66 左右，2020 年疫情期间居民消费倾向再创

历史新低，城镇居民平均消费倾向已经下滑到不足 0.62。据有关券商研究

机构测算，5 月中国城镇居民的边际消费倾向下降到 10 年来的低点。 
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消费倾向降低的主要原因是居民收入增速下降。2021 年上半年，全国

居民人均可支配收入 17642 元，同比名义增长 12.6%，名义增速比一季度

放慢 1.1 个百分点；扣除价格因素影响，实际增长 12.0%，实际增速比一

季度放慢 1.7 个百分点。与 2019 年上半年相比，居民人均可支配收入两年

平均名义增长 7.4%，扣除价格因素影响，两年平均实际增长 5.2%。低于

2019 年上半年居民人均可支配收入实际累计同比 6.5%的增速。 

其中尤其值得重视的是小微企业和个体工商户的收入问题。如果用

2019 年上半年居民可支配收入中经营净收入 2467 元，按照当月累计同比

增速 8.9%做外推计算，2020 年应当达到 2687 元，今年上半年经营净收

入为 2752 元，由此测算增速实际可比增速只有 2.4%，显示上半年小微企

业和个体工商户的处境仍然比较困难。 

投资堪忧，民间投资尤其值得关注 

从投资看，国家统计局公布的增长数据是，上半年固定资产投资同比

增长 12.6%；以 2019 年上半年为基期，两年平均增速为 4.4%。从资本形

成总额对 GDP 增长的贡献看，2020 年二季度以后逐季下行，从 154.6%

已经下降到 13.2%。 

如果同样以 2019 年上半年固定资产投资累计完成额 299100 亿元，

按当年增速 5.4%外推计算，2020 年上半年固定资产投资累计完成额应达

到 315251 亿元，而 2021 年上半年固定资产投资累计完成额只有 255900

亿元，与没有疫情的测算数相比，增速是-18.8%；如果直接比较 2021 年
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上半年与 2019 年上半年的固定资产投资完成额，增速也是-14.4%——考

虑到国家统计局每年的固定资产投资统计口径都有变化，我们相信经过调

整后的正增长数据也是真实的，但是毕竟未经过统计调整的固定资产投资

增速是负增长，其情况堪忧，值得高度重视。 

民间投资测算结果相差更大。上半年民间固定投资两年平均增速为

3.8%，较整体固定资产投资 4.4%的增速还要低 0.6 个百分点。根据 2019

年上半年民间固定资产投资完成额 180289 亿元，按照当月累计同比增速

5.7%测算，2020 年上半年假定没有疫情影响的固定资产额应为 190565

亿元。2021年上半年民间固定资产投资完成额为147957亿元，与之相比，

增速为-22.4%。 

考虑到上半年 PPI 高企、CPI 相对滞后，造成在分布在上游的国有企

业利润暴增，而更多分布在中下游的民营企业利润受到严重挤压，后期民

间投资增速下滑的情况值得重视。 

只有房地产投资恢复较好，2021 年上半年的累计值为 72，179.07 亿

元，相当于在 2020 年剔除疫情影响后的累计值 68324.7 亿元的基础上增

长 5.64%。但受到房地产融资渠道限制及“三条红线”等行业政策影响，

有研究机构认为房地产投资增速可能已经接近顶部。 

基础设施建设投资增速下降较快，3 至 6 月的累计增速分别为 29.70%、

18.40%、11.80%和 7.80%。财政支出进度较慢可能是基本建设投资快速

下降的重要原因。据券商测算，上半年公共财政收入完成预算进度的 59.3%，
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创近年来新高；但公共财政支出仅完成 37.4%，仅略高于受疫情影响较大

的 2020 年，政府性基金支出进度为 2017 年以来最低水平。 

出口订单一旦收缩的影响 

从出口数据来看，4、5、6 月出口增速为 32.6%和 30.1%和 26.1%，

仍保持高速增长，但增长势头有所放缓。PMI 指数中新出口订单指数 3 至

5 月的数据分别为 51.20、50.40、48.30，6 月数据为 48.10，出现走弱趋

势，显示未来出口可能趋弱，需要加强观察。值得注意的是，净出口对 GDP

增长的贡献率在 2 季度出现明显下降，从一季度的 24.1%下降到 9.7%。 

虽然欧美经济复苏向好趋势明确，6 月非农就业新增 85 万人，大幅高

于预期 70 万人（前值 58.3 万人），美国制造业生产增速达到 2007 年开始

调查以来的最高水平，但有资料显示美国消费品的补库已经完成，预计未

来美国对居民的消费补贴将逐步减少至取消，居民的就业意愿将逐步上升。

欧元区 6 月经济景气指数为 117.9，达到 21 年来的高点。随着发达国家疫

情逐步得到控制，将增加芯片等中间产品的供给，对下游商品的供给提升

有利，很多发展中国家疫情仍在蔓延和加重，如孟加拉国近日新增确诊病

例数创出新高，将导致低端产品如纺织服装等的订单进一步向中国转移。 

综合上述情况，预计海外对中国消费品的需求增速虽然不会快速萎缩，

但可能明显放缓。下半年出口可能出现结构性变化，即中高端消费品的出

口可能放缓，但防疫用品、低端产品的出口增速可能继续提升，出口对整

体经济增长的贡献可能继续收缩，制造业主要靠出口需求支撑的局面难以
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