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热点研究简报

谨慎消费无碍中国经济持续复苏

马克•克鲁格

中国国家统计局10月19日公布了今年三季度国内生产总值（GDP）

同比增长 4.9%，较二季度的 3.2%明显改善，但这一增速仍较去年同

期低了一个多百分点。

图 1 概括了当前中国经济喜忧参半的状态，其中消费表现是理解

今年经济发展的关键。三季度消费对GDP增长的贡献为1.7个百分点。

鉴于前两个季度，消费一直是经济增长的一大拖累，因此，这一转变

意味着复苏正变得更加可持续。然而，三季度消费的贡献仅为 2019

年的一半，这解释了为何当季经济增速仍然低于去年同期。

图 1 消费、投资及净出口对 GDP 增长的贡献

http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202010/t20201019_1794616.html
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要解读消费行为，我们需要了解中国劳动力市场正在发生什么变

化。首先来看外来务工人员的情况。这个群体很重要，因为他们对经

济状况的变化非常敏感。经济不景气时，他们往往是第一批被解雇的，

而经济繁荣时又是最先被雇佣的。

从图 2可以看出，在经历了一季度 30%的同比下降后，外来务工

人员数量已经大体恢复。三季度，外来务工人员数量比去年同期下降

了 1%。近年来，流动人口的数量以每年约 1%的速度增长，因此“外

来务工人员缺口”约为 2%。

外来务工人员需求疲弱体现在工资增长变缓上。三季度，外来务

工人员工资同比增长 2%，相比 2016 至 2019 年期间 6%至 7%的增速已

大幅降低。外来务工人员减少、工资增长变缓是影响消费的因素之一。

图 2 外来务工人员数量
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接下来我们看一下正规的城市劳动力市场。今年截止到目前为止，

新增就业机会接近九百万，完成了中央政府在 5 月份全国人民代表大

会期间定下的目标。但是，前 9个月新增就业数量比往年下降了大约

20%，这表明在正规的城市劳动力市场也存在很大的缺口。

新增就业月度情况如图 3 所示，可以看出最糟糕的时间已经过去。

9月份新增就业已经达到了往年的水平。如果目前经济发展态势能保

持住的话，四季度的新增就业就能超过往年水平，从而缩小劳动力市

场缺口，支持消费。

图 3 城市劳动力市场新增就业数

https://www.yicaiglobal.com/opinion/mark.kruger/the-government-three-key-priorities-for-2020
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从数据上来看，劳动力市场已经从一季度的打击中有所恢复，但

是尚未恢复到正常水平。劳动力市场的发展对个人收入和支出产生了

重大影响。

既然劳动力市场存在很大缺口，三季度的实际收入增长仍然低迷

就不足为奇了。如图 4所示，经通胀调整后的三季度国民人均可支配

收入同比增长 4.4%（一季度收入下降接近 4%），而 2016 至 2019 年期

间增速为 6.5%。

图 4 人均收入、支出、存款变动趋势
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图 4 表明通常情况下实际支出和实际收入的变化轨迹是一致的，

但这两项数据的变化幅度自今年开始出现显著不同。实际人均支出三

季度同比下降 1%，虽然跌幅比一季度的 13%有所减小，但仍与我们在

2016 至 2019 年间所见的 6%的涨幅相去甚远。

个人消费支出在今年遭受到了双重打击。首先是低于整体趋势水

平的收入增长速度；其次是前所未有的对于经济复苏的不确定性使得

家庭在消费方面变得更加谨慎，促使他们增加储蓄。图 4显示今年的

平均储蓄率为 37%，这比 2016 至 2019 这三年中前 9个月的平均储蓄

率高了 5 个百分点。

考虑到劳动市场目前的情况，个人消费的疲软是相当明显的。问

题在于，鉴于实际人均支出的缩水，消费该如何对三季度的增长做出

积极的贡献。

这一答案可能在于“消费”的定义。中国的统计学家将当前的家

庭支出和政府支出都归入“消费”的范畴。去年，家庭消费占总消费
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的 70%，而政府支出占剩余的 30%。

三季度的财政收支账目数据显示，政府支出同比增长 7%，而该

支出在二季度为同比下降 6%。在国民经济核算的基础上，这些支出

中约有 70%被视作消费。因此，政府支出很可能在一定程度上抵消了

家庭支出的不足。

面对三季度国民经济核算，每个人都在思考四季度会怎么样？到

目前为止，我们掌握的信息指向相反的方向。

国家统计局报告称，十一国庆节黄金周消费并不特别强劲。旅游

只达到去年水平的 80%，而零售和餐饮支出仅名义上增长了 5%。

但是，由于工业增加值的强劲增长，以我们月度指标衡量的经济

活动在 9 月份大幅加速（图 5），并将在年内维持在该水平。这将使

四季度的增长率达到 6％。

图 5 GDP 和月度指标同比增速

http://www.stats.gov.cn/tjsj/sjjd/202009/t20200915_1789617.html
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我们预期经济将完成复苏。潜在产出（处于满负荷状态的经济产

出）与实际产出之间的差异将从三季度的 1%缩小到年底的 0（图 6），

全年 GDP 增长率为 1.9%。国际货币基金组织和人民银行行长易纲均

暗示，今年的经济增长将在 2%左右，这与许多人的预测一致。

图 6 季节性调整后的实际 GDP （季度同比增长）

https://www.caixinglobal.com/2020-10-19/yi-gang-predicts-chinas-gdp-will-grow-2-in-2020-101616307.html
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