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经济在 6月后好转 

6 月后，中国工业数据明显改善。随着疫情防控措施调整，停工停产的现象大幅改善。6 月，工业增

加值增速加速至 3.9%。工业利润增速由负转正，增长 0.8%。工业利润的改善来自于需求复苏和成

本控制，能源涨价压力也有所缓解。其中最大的反弹来自于汽车制造业，是各部门中增长最快的：

其 6 月的工业增加值增速达 16.2%。总体看，工业生产对于经济增长的贡献持续上升。上半年，工

业对 GDP 增长的贡献率高达 43%，为 2012 年以来历史同期最高值。 

主要的需求复苏来自海外市场。6 月，出口表现继续超出市场预期。6 月出口额同比增长 17.9%（按

美元计价），其中部分原因可能是在处理 4、5 月份积压的订单，但即使以三月移动平均计算，出口

也同比增长了13%，接近2020-2021年的平均增速，并远超疫情前的水平。美国仍为中国产品出口

的第一大目的地，其次为东盟。出口项目中，增长最快的是稀土、铝材和汽车，反映了全球建筑和

机械制造市场的繁荣。全球仍然在疫情后的加速复苏阶段，我们预期海外需求在年底前保持强劲。

然而 2023 年，疫情后的补偿性复苏将告一段落，各国央行加息的负面作用将逐渐显露。美国、欧洲

和主要新兴市场（不包括中国）的经济增长预计将有明显回落，届时将抑制中国出口需求。 
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能源行业表现不俗。6 月，原煤产量同比增长 15.3%，创 2008 年 6 月以来最大当月涨幅。上半年原

煤产量创 1986 年有相关数据以来的最高值。由于全球各国都受到能源短缺的限制，国际煤价居高不

下。包括德国、法国在内的多个欧洲国家重启或者推迟了关闭煤电厂。为了保证国内电力供应、避

免再现去年的缺电状况，中国从年初放宽煤炭限产要求。碳减排要求也没有降低，清洁能源行业生

产提速。6月，光伏电池产量增长38.2%，产量达到历史最高峰。上半年，太阳能、风能以及水力发

电量均创历史新高。 

各地区的经济增长情况和疫情防控紧密相关。封控最严重的三个地区——上海、吉林和北京——增

速最低。长三角和珠三角的增长受到上海影响，均出现不同程度的减速。江苏和浙江的 GDP 在二季

度增速下降，广东增速仅为 0.7%。相比之下，中西部省份受疫情影响很小，表现良好。煤炭大省山

西、内蒙古、陕西等在上半年的增速均远超全国 GDP 增速（上半年为 2.5%）。其中，山西上半年

GDP 增长率高达 5.2%。 

 

 

下行风险 

上半年，服务业表现分化明显。金融业和信息产业保持强劲扩张，对 GDP 增长的贡献率分别达到了

19%和 16%，而交通运输业和住宿餐饮业的贡献率为负。房地产行业正在经历 90 年代以来最严重
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的衰退。未来几个月可能有更多支持房地产销售的政策，然而由于行业去杠杆的目标没有改变，预

期央行和商业银行将会提供更多计划支持行业稳定。 

 

房地产新房销售的降幅在 6 月收窄，但仍然下降了 18%。房屋新开工面积同比降幅扩大至 45%，为

过去 30 年最大单月收缩，甚至超过了 2020 年初第一波新冠疫情的影响。房地产开发商的首要任务

是完成在建项目，然而并没有足够的资金开建新项目。房地产的不景气抑制了对钢铁、水泥和玻璃

的需求。6 月，房地产投资下滑 9.7%，同期基建投资增速为 8.2%，难以抵消房地产下滑的影响。 

尽管工业复苏很快，内需疲软的情况并没有改善。疫情前，消费是中国增长的主要动力。2019 年，

消费支出贡献了 60%的 GDP 增长，投资贡献了 30%，净出口贡献了余下的 10%。疫情后，消费大

幅下滑。2020-2021 两年，消费仅仅贡献了 30%的 GDP 增长。2022 年一季度消费短暂回升之后，

二季度疫情再起导致其重回收缩区间。 

上半年，城镇居民人均可支配收入的实际增速仅为 1.9%，低于 GDP 增长率。城镇人均消费支出实

际下降 0.9%。低收入增长和高储蓄倾向导致明显的消费下滑，且短期内趋势难以逆转。上半年居民

消费中收缩最大的部分是教育文化娱乐服务（收缩 11.6%）以及服装（收缩 4.9%）；与此同时，食

品和居住的消费支出分别增长了3.1%和 5.2%。根据中原地产数据，北京和上海在进入2022年后的

租金仍在持续增长，尽管涨幅低于 2021 年，但远高于疫情前的增长水平。其余城市租金均有不同程

度的下降，反映了国内人口流动放缓。 
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内需疲软也反映在较弱的进口数据中。6 月进口同比增长 1%，但该增长主要源自能源和原材料涨价，

进口量事实上在下降。其中，原油进口额增长了 42%，但是进口量同比下降 10.6%。强劲的出口和

疲软的进口导致了创纪录的 980 亿美元月度贸易顺差，支持了人民币的相对强劲。6 月，人民币贬

值幅度仅为 0.55%，表现远好于其他新兴市场货币。 

 

下调经济增长预期 

7月底召开的中共中央政治局会议表明，对全年5.5%的GDP增长目标预期有改变，且新冠肺炎疫情

防控是长期和重要的。稳就业和防风险处在突出重要的位置。决策者对于经济的下行压力有充分的

认识，并不追求过度的刺激政策。我们预期全年经济增速将在 4%区间。 

 

财政继续扩张的空间不大。6 月，地方专项债发行已经达到全年的 93%。在此基础上，国务院调增

政策性银行 8000 亿元信贷额度并设立 3000 亿元金融工具支持基建，并允许地方政府在第四季度动

用明年的地方债额度。但是基建投资的增速存在上限，因为好的项目有限，地方政府和国企去杠杆

的压力也意味着商业性债务不能够无限扩张。土地出让金下滑也拖累了地方财政。因此对于基建投

资持续高速增长不能有过高预期。 

迄今为止，以 CPI 衡量的通胀压力很低，我们全年预期为 3%。尽管猪周期有所上行，但内需较弱，

加之国家猪肉储备的积极投放，食品价格预期涨幅有限。同时，以 PPI 衡量的工业通胀已经见顶，

因此我们认为 8 月后央行仍有空间降息，这将有助于降低私营部门借贷成本和债务负担。但也应该
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认识到，货币扩张的效果在下降。由于市场需求不足，信心受挫，私营企业不愿意轻易负债。6 月信

贷总额增速比 5 月有小幅上升，同比增长 10.8%，主要增量仍然为地方债和国企信贷发放。私营部

门借贷没有根本性好转，企业长期贷款和房贷仍在下降。 

就业市场情况并不乐观。城镇失业率从5月的5.9%降低至6月的5.5%，然而年轻人失业率（18-24

岁）创19.3%的历史最高值，并超过同期欧美年轻人的失业率水平。7月是大学生毕业季，预计届时

失业率将进一步上升。然而，因为 2022 年是退休的高峰年份，中期的就业市场压力相对较小。

1962 年的婴儿潮新增人口 2400 万，大部分将在今明两年退休，且其中许多职位分布在政府、高校

和国企。这将会逐步化解至少部分就业压力。 
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免责声明 

本文件由恒生银行（中国）有限公司（“恒生中国”）发布。本文所载信息乃基于恒生中国认为可靠的资料来源，但该等

资料来源未经独立核证。并且，本文包含的预测及意见只作为一般的市场评论，仅供参考。该等预测及意见为恒生中国或

撰写本文件的（一位或多位）投资顾问于本文件刊发时的意见，可作修改而毋须另行通知。本文件并不构成，亦无意作为，

也不应被诠释为有关投资于本文提及的任何证券或投资产品的投资建议，要约、要约邀请或推荐。 

关于本文所含信息、预测或意见的公平性、准确性、完整性或正确性，以及任何该等预测或意见所依赖的基础，恒生中国

不作任何明示或暗示的保证、陈述、担保或承诺，恒生中国亦不会就任何人使用或依赖本文所载任何该等信息、预测或意

见而承担任何责任。阁下须自行评估本文所载信息、预测或意见的相关性、准确性及充足性，且如阁下认为必要或恰当，

阁下可为该等评估开展相关独立调查。 

恒生中国及其关联公司可能自营、承销本文提及的全部或任何证券和/或投资产品，或已经就此等交易建立头寸。恒生中国

及其关联公司亦可能因进行本文提及的全部或部分证券和/或投资产品赚取佣金或费用。 

本文提及的证券或投资产品可能并不适合所有投资者，且并未考虑各收件人的任何特定投资目标、财务状况或其他需要。

在作出任何投资决定前，阁下须基于自身的投资目标、财务状况及特定需要而作出投资决定，如有需要，阁下应于作出任

何投资前咨询阁下的专业顾问。 

投资有风险。阁下应当注意投资价值可能向上或向下波动，且投资过去的表现不代表其未来表现。本文并不旨在识别相关

证券或投资产品涉及的所有风险。 
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