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中国观察 

 

研究简报 

 

二季度中国经济回归正轨 

 

摘 要 

 

环比数据显示，中国经济增速从第一季度增长 0.4%反弹至第二

季度的 1.3%。病毒对第一季度国民经济核算产生了重大影响，但第二

季度疫情防控情况总体良好，这使得消费反弹，GDP季度增速恢复到

疫情前的水平。强劲的国内外需求使中国工厂的生产保持在疫情前的

增长趋势。有观点认为经济复苏可能正在停滞，我相信现在恐慌为时

过早。首先，当逐季观察经济增长时，势头是在上升的，而不是下降。

其次，信贷需求下降与固定资产投资增速放缓是一致的。第三，中国

人民银行强调，下调存款准备金率并不意味着货币政策转向。 
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正 文 

 

作者：柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

中国国家统计局于 7 月 15 日公布了 2021 年第二季度国民经济

核算数据，第二季度 GDP 同比增速从第一季度的 18.3%放缓到 7.9%。 

同比数据仍然受到去年疫情带来的低基数效应影响，相较之下，

环比增速更可靠一点。与预期相同，经济环比增速从第一季度的 0.4%

反弹至第二季度的 1.3%（第一季度的数值从最初公布的 0.6%修正为

0.4%）。 

第一季度消费受到新冠肺炎感染数激增的抑制，影响到了中国农

历新年的庆祝活动。与新年相关的旅游和娱乐是第一季度 GDP 的重要

组成部分，因此病毒对第一季度的国民经济核算产生了重大影响。 

尽管广东暴发了一次小规模疫情，但第二季度疫情防控情况总体

良好（见图 1），这使得消费反弹，GDP 季度增速恢复到疫情前的水平。 

图 1 新增感染人数：10 天移动平均值 
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海外需求极大的促进了第二季度经济增长。4 至 6 月，中国

出口总额为 8090 亿美元，同比增长超 30%（见图 2）。对所有主

要区域的出口额均显著增长，对“其他”类别下的较小国家的出口

额增速最快。中国的贸易呈现出更加多样化的发展趋势，这有利

于抵御个别市场的不景气。 

 

图 2 中国出口分区域情况 

 

 

房地产行业也是促进增长的重要因素。上半年新建住宅销售

面积同比增长 29%，新开工建筑面积增长 5%（见图 3）。自 2019 年

上半年以来，销售面积年均增长 9%，新开工面积年均下降 2%。两

年来新开工面积下降的原因是库存积累。 
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图 3  新建住宅（1 至 6 月） 

 

 

强劲的国内外需求使中国工厂的生产保持在疫情前的增长趋

势。工业增加值的月度环比增长与 2019 年持平（图 4），没有受

到同比比较的扭曲。 

 

图 4 工业增加值月环比增速（%） 
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劳动力市场总体状况趋紧。新增城镇就业比去年有所增长，基本

上恢复到 2017 至 2019 年的水平（见图 5）。  

图 5 新增城镇就业 

 

 

尽管就业增长强劲，但工人的工作时间却在延长。第二季度

的平均周工作时间为 47.5 小时，而往年同期为 45.8 小时（图 6）。

这说明劳动力供给跟不上需求。 

图 6 平均周工作时长 
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农民工市场也展现出了旺盛的劳动力需求。农民工人数刚刚

恢复到 2019 年第二季度的水平，然而，他们的平均月收入比两年

前增长了 10%（图 7）。 

图 7 农民工人数和平均月收入 

 

 

尽管劳动力需求旺盛，但 16-24岁人群的失业率却跃升至 15.4%，

是 10个月来的最高水平。国家统计局将此归因于今年有创纪录的 910

万名大学生毕业。 

就业前景的更大确定性似乎正在支撑着消费者的信心。由于人们

担忧新冠疫情，害怕许多服务业工作岗位需求可能迟迟无法实现，

2020年家庭储蓄率飙升。即使在今年第一季度，储蓄率也只比疫情最

严重时期略低（图 8）。好消息是，第二季度储蓄率大幅下降，已经接

近疫情前的水平。 
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图 8 家庭储蓄率 

 

 

随着预防性储蓄需求下降，家庭越来越倾向于消费。2021年第二

季度，实际家庭支出同比增长 18%。该季度两年平均增速略高于 7%，

这与 2020 年相比有了明显的改善，当时实际的家庭支出是收缩的。 

展望下半年，我们继续预计季度环比增长将与 2019 年 1.4%的平

均水平一致。如果这一点得以实现，今年的增长率将达到 8.5%。 

第二季度 GDP增速略低于第一财经研究院首席经济学家调查 8.3%

的预测，经济是否正失去动力？ 

信贷市场的发展似乎表明对资金的需求有所下降。今年上半年，

私营部门的信贷增长大幅放缓。与此同时，短期利率仍然低于 2019

年的水平（图 9）。信贷增长放缓和利率降低综合表明，是信贷需求疲

弱而非货币政策紧缩在起作用。 
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图 9 信贷市场指标 

 

 

中国人民银行近日下调了存款准备金率，加剧了人们对经济状况

的担忧。此举令市场意外，一些观察人士认为经济复苏可能正在停滞。 

但我相信现在恐慌为时过早。 

首先，如上所述，当逐季观察经济增长时，势头是在上升的，而

不是下降。 

其次，信贷需求下降与固定资产投资增速放缓是一致的。国家统

计局报告称，2021 年上半年固定资产投资两年平均增速为 4.4%，比 

2019 年的增速低约 1 个百分点。 

为了更清楚地了解近期投资趋势，我们查看了国家统计局的月度

环比投资数据。这些数据因为修正发生了较大变化（图 10），例如，

月平均增速在 4 月份数据公布时为 1.39%，到了 5 月份数据公布时

降至 0.71%，到了 2021 年第二季度国民经济核算数据公布时，则降

至 0.37%。 
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月平均增长 0.37%，则年增长率为 4.5%。虽然略低于 2019 年

0.42%的平均水平（年增长率 5.2%），但应该足以支持 GDP 强劲增长

到年底。 

图 10  固定资产投资月环比增长率（%） 

 

 

第三，中国人民银行强调，下调存款准备金率并不意味着货币政

策转向。事实上，它将此举定性为流动性操作。大量中期借贷便利(MLF)

即将到期，存款准备金率下调有助于确保信贷市场平稳运行。 

虽然投资可能正在减弱，但我想，我们可以从强劲的出口、强劲

的劳动力市场和消费的反弹中得到安慰。此外，我认为我们可以相信

央行所说的货币政策方向保持不变。 


