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第三季度中国经济基本回归趋势水平

中国国家统计局于 10月 24日发布了 2022年第三季度经济数

据，第三季度国内生产总值（GDP）同比增长 3.9%。

图1显示了GDP的季度水平，并将其与新冠疫情前（2018-2019

年）的趋势进行了比较。第三季度的强劲增长大大抵消了第二季

度的下滑。此外，它将与趋势的差距从 4.2%缩小到 1.7%。

在今年年初新冠疫情导致经济下滑之后，目前第三季度的复

苏趋势与 2020 年类似，当时中国经济在第一季度大幅下降，第二

季度强劲复苏，到第三季度基本上又回到了趋势水平。
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图 1 GDP 指数（2018 年第一季度=100）

很多分析师关注经济的同比增速。如果 GDP 在第四季度恢复

到趋势水平，中国经济今年的增速将为 3.8%，比年初 5.5%左右的

目标低大约 1.7 个百分点。

然而，2022 年为 2023 年提供了“低基数”。如果我们假设

明年经济增长速度达到疫情前的趋势，那么 2023 年的增速将达到

6.5%，两年累计增速将达到 10.3%。

虽然GDP可能在下个季度恢复到趋势水平，但与2019年相比，

总需求的构成可能会发生重大变化。

图 2 显示了今年到目前为止投资、净出口、消费对经济增长

的贡献。从图中可以看出，与 2020-2021 年的平均水平和 2019

年的水平相比，净出口的贡献仍有韧性。
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图 2 对 GDP 增长的贡献

收入增长缓慢给消费增长带来压力。

按实际值计算，2022 年到目前为止，个人可支配收入同比增

长 3.2%，仅为 2018-2019 年的一半左右（图 3）。收入增长放缓

直接影响到消费。

图 3 人均实际可支配收入：历年截至 9 月
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此外，谨慎的消费态度也间接影响着消费。中国人民银行的

最新调查显示，消费者对当前收入和未来就业的信心有所上升，

但仍远低于疫情前水平（图 4）。

图 4 中国人民银行消费者信心指标

图 5 中国人民银行调查：表示增加储蓄的受访者比例
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收入和就业的不确定性也使得家庭预防性储蓄增加。中国人

民银行的调查显示，高达 58%的受访者表示将增加储蓄，而非投

资或消费。

相应的，国家统计局的数据也显示可支配收入中的个人储蓄

率仍然很高（图 6）。2017 至 2019 年，个人储蓄率平均约为 32%，

2020 年前三季度达到 37%的峰值，今年仍然超过 35%。

图 6 人均储蓄率：一至三季度

虽然消费仍然低迷，但汽车行业是亮点之一。6 月以来的乘

用车销售数据保持强劲，在过去的 4 个月里平均同比增长 42%（图

7），新能源乘用车的销售情况尤为亮眼。

劳动力市场仍然保持着活力。9 月份的失业率为 5.5%，略高

于新冠疫情前的水平（图 8）。失业率的上升来自城镇年轻人失

业。这可能主要是由于劳动力供给的增加（大量应届毕业生流入

就业市场），而并非由于对劳动力的需求下降。
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图 7 乘用车销量

图 8 失业率

与近年同期相比，第三季度的平均周工作时间相当高（图 9）。

随着经济前景的不确定性消退，企业可能会更为积极地增加人员

配备。
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图 9 第三季度平均周工作时间（小时）

固定资产投资数据表明，房地产的疲软几乎被基础设施投资

的激增和仍然强劲的制造业投资抵消（图 10）。然而，正如图 2

所示，今年迄今为止，投资对于 GDP 增长的贡献率仅为 0.8 个百

分点，远低于 2020 至 2021 年间的 1.5 个百分点以及 2019 年的

1.7 个百分点。

图 10 名义固定资产投资同比增速（%）
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从月度数据来看，新房销售量的同比降幅在今年 4 月达到低

谷（图 11）。虽然相应的销售额在上个月仍比一年前的水平低 18%，

但 8 月贷款市场报价利率（LPR)的下调、热门城市二套房首付的

减少以及公积金贷款配额的提高似乎对销售产生了积极的影响。

图 11 住宅销售面积

财政和货币政策的支持力度较往年有所增大。今年迄今为止，

政府累计结余降至-3.7 万亿元，高于 2021 年前 9 个月的赤字总

额（2.2 万亿元，图 12）。在支出仅小幅增加的背景下，赤字增

加的原因是收入减少。
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图 12 国家财政收支平衡（累计）

相比 2020 年，2022 年利率降幅放缓（图 13）。虽然利率比

2019年下降了 1个百分点，但信贷总额仍以疫情前的速度在增长。

图 13 信贷总额同比增速与短期利率

另外，信贷需求的构成已经发生了变化，私营部门增速放缓，

政府债券增速加快（图 14）。
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图 14 信贷总额、私营部门信贷与政府债券（同比）

如上所述，对外部门是经济增长的重要来源。今年迄今为止，

出口额较 2020 年增长近 50%（图 15）。净出口额对 GDP 增长的贡

献率一直在 1 个百分点左右。

但是，有人担心，随着主要经济体今年增速放缓，中国净出

口额对 GDP 的贡献率会降低。

幸运的是，中国出口种类众多。年初至今，中国汽车出口额

增长了近 60%，取代德国成为世界上第二大汽车出口国（仅次于

日本）。
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图 15 中国月度出口额


