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2021 年上半年的经济表现 

 

央行预计，在“十四五”期间（2021-2025），中国经济潜在产出（在不引起通胀的前提下，宏观经

济能够获得的最大产出）增速在 5-5.7%之间。今年 GDP 增速在一、二季度分别为 18.3%和 7.9%

（对应两年年化增长率 5%和 5.5%，落在央行预期区间内），总体表现良好。二季度，除了局域性

的新冠肺炎病例和出行管制，全国范围内旅游基本完全放开，6 月消费比前几个月明显好转。因为内

需重启的速度仍然落后于工业生产，加之基数效应，下半年经济放缓将会较显著。但我们预期三、

四季度的增速将降为 6.1%和 4.5%（对应两年年化增长率 5.5%），仍会落在潜在产出增速的“合理

区间”内。因为 6 月消费表现高于预期，近期央行降准以及对下半年更宽松的政策环境的预期，我

们将全年 GDP 增速预测由原先的 8%上调至 8.5%。 

外需旺盛和内需不足 

上半年出口表现良好，两年年化增速 13.8%，是 GDP 增速的将近三倍。六月深圳盐田港的新冠肺炎

疫情小规模爆发，造成了几天的港口运输中断，但几乎没有影响出口。上半年盐田港集装箱吞吐量 
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增长了 21%。预计下半年增长的主要动力仍将来自出口。最新变异病毒 Delta 毒株传染性极强，对

于印度、马来西亚、印尼等主要工业出口国影响将会持续至明年。尽管中国出口的绝对值或已见顶，

但是在高位震荡可能会持续至明年。这体现了世界对于中国生产的依赖性。与此同时，受到海运运

力瓶颈和“双碳”限产政策的影响，国内工业产能受到一定程度的抑制，这将继续拉高国内出口产

品的价格，从而推高美国等主要出口目的地的通胀水平。 

工业生产和工业利润在上半年创下历史新高，工业增加值两年年化增长率高达 7%，已经超过了

2018-2019 的历史趋势，其中相当一部分也由出口拉动的。表现最好的行业包括医疗、装备制造、

半导体和工业机器人，增速都超过两位数。相比之下，汽车、钢铁和煤炭产量在下降。汽车行业和

高新制造业由于缺乏芯片无法大面积增产。在“双碳”政策下，钢铁和煤炭都有限产，推高了大宗

商品价格。旺盛的工业生产导致多省用电负荷创新高，七月份河南甚至限制电煤跨省销售，以保证

其省内的优先供应。我们预期下半年工业生产持续保持旺盛态势，煤炭等大宗商品的需求缺口短时

间难以填补，这将导致相关大宗商品和工业投入品价格持续走高。 

然而，内需不足的局面并没有根本性的改变。上半年，收入和消费增长显著低于 GDP 增速。扣除价

格因素之后，全国人均消费两年年化增长 3.2%，城市消费增速只有 1.5%，均远低于 GDP 增速

5.3%。国内消费增长在 6 月有所加快，但增速只有疫情前的一半。消费重启困难主要是由于疫情后

收入受到巨大冲击。上半年，居民可支配收入两年年化增速为 5.1%，低于疫情前趋势水平。农民工

收入两年年化增速仅为 2.3%。年轻人就业压力增大，根据国家统计局对 31 个大城市的调查，6 月

份 16-24 岁人口失业率为 15.4%，远高于 2019年同期的 11.6%。 

长期持续的疫情已经改变了消费者行为。即使没有跨省旅行的限制，很多人仍在尽量避免长途旅行

和外出就餐。中国的疫苗接种增长迅速，但中国政府对于疫情“零容忍”的立场近期不会改变，在

未来几个季度，消费仍将处于被抑制的状态。小城市的消费增长尤其滞后。根据我们对 289 个地级

市零售数据的追踪，三、四线城市在 2021 年前五个月的消费占比为 44%，低于 2020 年的 48%，

更远低于 2019年的 54%。 

投资的三大支柱中，只有房地产表现稳健，上半年两年年化增速为 8.2%。基建和制造业投资持续疲

软，增速仅为 2.4%和 2.6%，远低于 GDP 增速。由于对地方债务风险的重视，基建投资走弱恐怕是

长期趋势。我们预期“十四五”期间，城市化将为重点城市群、区域一体化带来新的基建投资机会，

包括给外来人口的政府保障房和廉租房建设；但是对于大部分的中国城镇，基建新增投资空间很低。 
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房地产增长稳健，但有减速迹象 

 

房地产仍是内需支柱。上半年，商品房销售额累计同比增长 39%，两年年化增长率 14.6%，显著高

于 2019 年的趋势。但是由于房贷政策收紧，房屋销售变慢，6 月份的商品房销售额增长 7.5%，两

年年化仅为 4.8%，为今年以来最低水平。若干个沿海大城市的商业银行近期提高了房贷利率，同时

延长了贷款审批时间，以降低房价上涨压力。由于大城市的房产更加安全，国有银行限制房地产贷

款额度之后，直接导致了银行房贷向大城市的集中，而小城市的贷款很难获得批准。下半年，我们

预期大城市房价（尤其是二手房）仍将上涨，尽管增速可能有区域性差异。 

相比之下，房地产投资保持了稳健增速，按两年年化增长率看，二季度甚至比一季度有所加速。从

房地产开发商的资金来源看，个人房贷减速较快、定金和预收款略有减速，但二者均高于 2019 年水

平。真正减速的是房屋新开工面积，今年以来一直处于收缩状态。这主要是由于供地方式改变造成

的。从年初至今，土地购置面积明显下降，同时购地费用大幅上升，反映在地价的快速上涨。土地
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供应不足的情况将长期存在，大城市将在中长期存在更大的房价上涨压力。相比之下，内陆大部分

中小城市房地产市场持续低迷，人口增长停滞，房价有下行压力。 

通胀、货币政策和汇率 

中国上半年通胀率为 0.5%，除去食品和能源之后的核心通胀率仅为 0.4%，没有通胀压力。下半年

价格会有所反弹，因为去年食品的基数较低，同时国内局域性暴雨等自然灾害会推高食品价格。但

由于内需不足的局面没有根本性的改变，同时商品和服务供给又较为充足，消费品价格的上行将较

为缓慢。大宗商品价格持续攀升，但主要的原材料成本由产业链中下游的企业承担了，消费者能够

感知到的商品价格涨幅很小。即使考虑到下半年政策将更为宽松，通胀压力也不大。我们预期全年

通胀率为 1.6%，远低于 3%的官方目标。 

下半年，货币和财政政策将比上半年宽松。7 月 15 日央行全面降准开始生效，释放长期资金约 1 万

亿元。未来几个月内，央行也有可能降低 MLF 利率，引导 LPR 利率下行，以支持实体经济，预期

降幅在 10-30 个基点范围内。货币政策整体保持“灵活适度”原则，根据实体经济数据随时调整。

四季度利率下调的概率更大，因为届时经济增速大概率降至 5%以下，需求放缓将更加明显。由于消

费和基建的重启非常困难，一旦房地产或者出口失去动力，政策将会进一步放松。 

下半年汇率波动风险增大，人民币贬值力量会占据主导性，但具体的点位要看货币政策和市场的具

体情况决定。我们预期今年人民币兑美元的汇率波动区间在 6 到 7 之间。短期内影响汇率波动的因

素主要来自对美国经济复苏的预期、中国贸易盈余的变化和对中国货币政策走势的判断，因为汇率

是由两种货币的相对价格决定的。美国通胀预期上升，美联储提前退出宽松货币政策的预期抬头，

同时财政刺激导致的经济过热，都将推动美元指数上涨并对人民币造成贬值压力。由于海运运力瓶

颈，中国出口在高位震荡，同时进口额随着大宗商品的涨价而居高不下，这会导致中美贸易顺差走

低。 

长期来看，人民币仍然面临升值压力，因为中国的实际生产力增速预期远高于美国。中长期的美元

弱势不可避免，一方面由于美联储长期的货币宽松，另一方面由于美国国际货币地位的下降。疫情

以来，美元相对于包括欧元、日元、英镑和人民币在内的所有主要货币均处于贬值态势。许多国家

减持美元作为外储货币，转而依赖多元化储备，这也将降低对美元的长期需求。一个需要注意到的

下行风险是中国生产力近年的减速，这是国内经济结构由制造业向服务业转变所导致的。因为服务

业的生产力水平低于制造业，这本身就拉低了生产力水平。中国未来的生产力仍有巨大潜力，但是

前景取决于如何扭转生产力增速下滑的趋势。 
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