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中国观察研究简报

10 月中国经济数据解读

中国国家统计局 11 月 15 日发布的经济数据显示，10 月经济

恢复较 9 月有所放缓。不过，最近对疫情防控措施的进一步优化

和房地产相关金融政策的微调可能使四季度经济数据上扬。

我们的月度 GDP 指标结合了国家统计局公布的工业增加值和

服务业生产指数，以及对农业部门的估计。指标表明，10 月 GDP

同比增速从 9 月的 3.4%放缓至 2.2%（图 1）。
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图 1 GDP 和月度指标增长（同比）

对新冠疫情的担忧继续影响消费。

得益于国庆黄金周假期，往年 10 月的旅游服务消费通常较高。

但今年 10 月铁路客运量只有 1.19 亿人次，低于 2021 年的 2.48

亿人次，更远低于疫情前 3.19 亿人次的高峰。

10 月的服务业产值与去年同期基本持平。相比之下，工业的

韧性较强，10 月同比增速达 5%。然而，由于国内私有企业需求偏

弱，叠加外部需求放缓，工业产值越来越依赖于公共支出。

出乎意料的是，在 9 月增长 2.5%后，10 月零售额同比增速小

幅收窄。可以看出，零售业似乎对新冠疫情特别敏感（图 2）。

在单日新增病例由 6 月的 170 例攀升至 1500 例后，10 月零售额

随之出现下降。这也是新冠肺炎病例的第三次急增。在 2020 年初

和 2022 年春季病例急增时，零售业也曾受到过影响。

11 月上半月，单日新增病例超过 9400 例，表明消费还将面

临压力。
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图 2 零售额和新增病例数

中国的政策制定者一直努力在保护公众健康和支持经济复苏

之间寻求平衡。

在坚持动态清零的大方针下，中国近日放宽了部分防疫政策。

入境旅客隔离时间缩短，取消了对确诊病例的“次密接”的追踪

和隔离。同时，即使飞机上有阳性旅客，航班也不再实行“熔断”。

在病例数增加的背景下放宽公共卫生政策，体现了政府的自

信。不过，这些变化能在多大程度上激发消费者的信心还有待观

察。

10 月房地产市场仍未有起色。

住宅销售面积比去年低 25%左右，而新开工面积则比去年低

近 40%（图 3）。今年迄今为止，房屋新开工面积与销售面积的比

率仅为 0.8。这表明，没有足够的在建新房来满足目前的需求。
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图 3 住宅相关指标：截至 10 月 31 日

开发商们并没有建造更多的房屋，造成这一结果的部分原因

是他们所面临的财务限制。虽然政策制定者们仍然受到“房住不

炒”这一方针的指引，但他们也鼓励金融机构通过延长或置换债

务来为房地产开发商提供流动性支持。

从某种程度上来说，住房需求的疲软部分来自于家庭对开发

商的财务实力以及他们完成项目能力的不确定，而政策的调整则

为市场设定了下限。

由于供应和需求双双下降，在这一轮周期中，库存的增长并

不大。此外，新房价格也较为平稳。在中国 70 个主要城市中，新

房价格仅仅比去年8月的峰值下降了3%。虽然这相较于2011-2013

年那一轮周期来说是一个较大的修正，但并不如我们在

2014-2016 年所见到的那么大（图 4）。
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图 4 70 个主要城市新房价格指数

政策制定者们已尝试过通过增加在基础设施建设方面的支出

以及鼓励制造业投资来抵消房地产的疲软（图 5）。这可能会使

得未来经济变得更加高效。

图 5 固定资产投资同比名义增长（%）
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中国可再生能源技术发电的占比持续上升。今年迄今为止，

中国的发电量比去年提高了 4%。其中风能和太阳能的发电量分别

提高了 22%和 30%。今年 1-10 月，风能和太阳能发电占总发电量

的 11%，比去年同期的 9%有所上升（图 6）。

图 6 发电量占比：1-10 月

固定资产投资增速趋于稳定，但其构成在发生变化，即私营

部门所占的份额更小了。而在 2014-2015 年，私营部门占固定资

产投资的近三分之二。在中美贸易摩擦的影响下，私营部门在固

定资产投资中的占比已经下降了 10 个百分点（图 7）。
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图 7 私营部门固定资产投资（1-10 月）

近年来，出口一直是中国经济的动力来源，但目前这种情况

正在发生变化。

根据国家统计局的数据，10 月中国出口额同比增长 7%。然而，

国家统计局是以人民币计算出口额的，在人民币贬值的时候，出

口增长就可能会被放大。如果以美元计算，中国 10 月份的出口额

是同比持平的（图 8）。

图 8 中国月度出口额
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与 2021 年同期相比，今年前 9 个月出口增速大幅放缓。另外，

中国的出口结构发生了巨大的变化。2021 年，出口增长几乎都是

由于出口量增加，而今年大部分的增长（以人民币计算）是因为

出口价格的上涨（图 9）。

图 9 解构中国出口增长

出口平减物价指数是波动的。我们发现可以用汇率变化和中

国生产者价格增长对其进行建模（图 10）。在今年的大部分时间

里，出口价格都高于我们模型的预测值，由此产生的风险就是出

口价格在短期内会修正这一趋势。 此外，生产者价格开始下降，

美元兑人民币汇率似乎已经见顶。因此，根据我们的模型预测，

很可能到年底出口价格增幅会更小。
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图 10 实际出口平减物价指数和模型预测值

虽然 GDP 增长放缓，但中国劳动力市场仍保持稳定。政府设

定的今年新增 1100 万个城镇就业岗位的目标很可能在今年 10 月

份就能完成（图 11）。

图 11 新增城镇就业岗位
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另外，整体失业率只略高于疫情前的水平，主要是由于应届

毕业生增加导致青年失业率上升（图 12）。

图 12 失业率

同时，10 月份的平均周工作时间为 47.9 小时。虽然同比有

所下降，但仍比 2019-2020 年高（图 13）。 这意味着，虽然 GDP

增长放缓，但工作量对于现有的劳动力来说足够充足。随着经济

前景的不确定性消退，公司可以更加积极地招聘新员工。

图 13 10 月平均周工作时间
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在新冠肺炎感染人数增加、外需放缓、房地产市场仍然疲弱

的情况下，中国经济可能面临着一定的压力。如果本季度最后两

个月经济增速没有回升的话，我预计政府将做出更多的政策调整。
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