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投资要点 

 2022 年 7 月全国社会消费品零售总额同比增长 2.7%，增速比上月降低了 0.4 个百分

点。汽车类、石油及制品类、粮油食品类零售总额规模大，同比增速高，是抑制全国

社会消费品零售总额同比增速降低的主要因素，这些消费品零售总额同比增速高与能

源和粮食价格大幅度上涨有很大关系。餐饮收入、服装鞋帽针纺织品类、日用品类、

化妆品类、建筑及装潢材料类、家具类零售总额同比增速低，是拖累全国社会消费品

零售总额同比增速降低的主要因素。爆发新冠疫情和房地产行业下行是导致这些消费

品和服务零售总额同比增速低的重要原因。 

 中国贫富两级分化，在贫富两级分化的一极是富豪集团，他们过着豪华奢侈的生活，

炒作国内房地产，消费国外的名牌产品和服务，对国内大众消费需求的拉动作用相对

不大；在贫富两级分化的另一极是广大劳动者集团，他们有消费需求，甚至是刚需，

但是他们收入水平低、支出能力低，有效需求不足。在国民收入初次分配中，没有形

成一个强大利益集团与企业主抗衡，是中国贫富两级分化的重要原因。 

 2022 年 1—7 月份，全国固定资产投资（不含农户）319812 亿元，同比增长 5.7%，

增速比上月降低了 0.4 个百分点。其中，民间固定资产投资 178073 亿元，同比增长

2.7%，增速比上月降低了 0.8 个百分点。民间固定资产投资占全国固定资产投资比重

为 55.7%，民间固定资产投资同比增速降低是拖累全国固定资产投资同比增速下行的

主要因素。 

 投资增速为什么持续多年下行？从企业投资的角度看，原因是消费增速持续多年下行，

资本家企业销售困难，生产相对过剩，不得不降低生产速度甚至停止生产，资本家投

资意愿低；从政府投资角度看，原因是受到政府投资的边际效用降低和政府债务负担

加重双重制约；从结构上看，原因是房地产投资增速下行并导致与房地产投资关联的

产业链投资增速下行。 

 多年以来中国房地产开发年投资额占全国固定资产年投资额的比重在 25%-30%之间，

与房地产投资关联的产业链很长，合计有几十个行业，房地产投资对经济具有系统重

要性影响。2022 年 1—7 月份，全国房地产开发投资同比下降 6.4%，下降速度比上月

加快了 1 个百分点；其中，住宅投资下降 5.8%，下降速度比上月加快了 1.3 个百分点。

从局部和短期趋势看，未来如果政府出台刺激政策，房地产开发投资增速还能回升，

但是从全局和长期趋势上看，没有转为上升趋势的可能性。 

 中国内需消费和投资增速都下行，经济下行压力大，股票市场投资要格外谨慎，预计

2022 年不会有牛市，存在结构性投资机会和大跌以后的反弹机会。 
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一、2022 年 7 月，消费增速重回下行趋势 

国家统计局发布数据，2022 年 7 月全国社会消费品零售总额同比增长 2.7%，增速比上

月降低了 0.4 个百分点。全国社会消费品零售总额增速是反映消费增速的重要指标，可以反

映居民通过市场买卖获得的商品和服务的消费额变动情况。 

图 1：全国社会消费品零售总额当月同比增速 
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资料来源：国家统计局 

从运行趋势看，2010 年到 2022 年，全国社会消费品零售总额同比增速从 15%以上持

续下降到 5%以下。受爆发新冠疫情影响，近三年以来全国社会消费品零售总额同比增速剧

烈波动，但是不改变长期下行的大趋势。过去十多年以来，全国社会消费品零售总额增速持

续下降，是导致中国经济下行的最主要因素。 

全国社会消费品零售总额包括的商品和餐饮服务种类非常多，2022 年 7 月，导致全国

社会消费品零售总额同比增速降低的因素有哪些？ 

2022 年 7 月，汽车类、石油及制品类、粮油食品类、家用电器和音像器材类、中西药

品类、通讯器材类、烟酒类、文化办公用品类、金银珠宝类、饮料类零售总额同比增速大于

2.7%，尤其是汽车类、石油及制品类、粮油食品类零售总额规模大，同比增速高，是抑制全

国社会消费品零售总额同比增速降低的主要因素。这些消费品零售总额同比增速高与能源和

粮食价格大幅度上涨有很大关系。 

2022 年 7 月，餐饮收入、服装鞋帽针纺织品类、日用品类、化妆品类、建筑及装潢材

料类、家具类零售总额同比增速小于 2.7%，是拖累全国社会消费品零售总额同比增速降低

的主要因素。爆发新冠疫情和房地产行业下行是导致这些消费品和服务零售总额同比增速低

的重要原因。 

消费增速为什么持续多年下行？收入是支出的前提，借钱消费最终也要用未来收入偿还

本金和利息。过去几十年以来，除了近几年由于中央实施脱贫工程导致农村居民家庭人均纯

收入增长较快外，在绝大多数年份里中国城镇居民家庭人均可支配收入和农村居民家庭人
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均纯收入增速低于国内生产总值增速。城乡居民收入增速长期低于国内生产总值增速，意味

着积累的增速长期高于收入的增速。积累形成资产，大部分归企业主（资本家）所有，剩余

部分归政府和事业单位所有。资本家的企业资产越积累越多，生产能力越来越大，可是城乡

居民收入的水平和消费能力相对不足，资本家的企业销售困难，生产相对过剩，不得不降低

生产速度甚至停止生产，导致经济下行。 

表 1：2022 年 7 月份社会消费品零售总额主要构成因素规模和同比增速 

指标 绝对量（亿元） 同比增长（%） 

汽车类 3824 9.7 

石油及制品类 2030 14.2 

粮油、食品类 1366 6.2 

家用电器和音像器材类 808 7.1 

中西药品类 504 7.8 

通讯器材类 425 4.9 

烟酒类 366 7.7 

文化办公用品类 351 11.5 

金银珠宝类 247 22.1 

饮料类 244 3 

餐饮收入 3694 -1.5 

服装、鞋帽、针纺织品类 964 0.8 

日用品类 572 0.7 

化妆品类 253 0.7 

建筑及装潢材料类 152 -7.8 

家具类 134 -6.3 

资料来源：国家统计局 

目前，中国贫富两级分化，在富裕的一极是富豪集团，他们过着豪华奢侈的生活，炒作

国内房地产，消费国外的名牌产品和服务，对国内大众消费需求的拉动作用相对不大；在贫

穷的另一极是广大劳动者集团，他们有消费需求，甚至是刚需，但是他们收入水平低、支出

能力低，有效需求不足。 

中国消费增速持续多年下行是有系统性原因的，资本主义经济规律是起决定性作用的原

因，资本家雇佣劳动者，剥削劳动者的剩余价值，这些剩余价值最终又要卖给劳动者才能实

现，这是一对矛盾，马克思称之为“惊险的一跳”；在国民收入初次分配中，没有形成一个

强大利益集团与企业主抗衡，也是重要原因；除此之外，还有其它一些系统性原因。这些系

统性原因短期内将继续存在，甚至还会加重。因此，消费增速将延续多年下行的趋势。 

二、2022 年 7 月，投资增速延续下行趋势 

2022 年 1—7 月份，全国固定资产投资（不含农户）319812 亿元，同比增长 5.7%，增

速比上月降低了 0.4 个百分点。其中，民间固定资产投资 178073 亿元，同比增长 2.7%，增

速比上月降低了 0.8 个百分点。民间固定资产投资占全国固定资产投资比重为 55.7%，民间

固定资产投资同比增速降低是拖累全国固定资产投资同比增速下行的主要因素。 
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图 2：固定资产投资(不含农户)累计同比增速 
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资料来源：国家统计局 

从运行趋势看，2010 年到 2022 年，中国固定资产投资增速从 25%以上持续下降到 5%

左右，受爆发新冠疫情影响，近三年以来中国固定资产投资增速剧烈波动，但是不改变长期

下行的大趋势。 

投资会形成厂房、设备、基础设施等资产，既能拉动对上游能源、原材料和设备的需求，

又能增加就业，发挥投资的乘数效应，还能缓解或者解决企业和社会运行和发展的瓶颈问题，

一举多得。但是，投资需要花费巨额资金，未来产出具有不确定性，具有很高的风险。 

投资增速为什么持续多年下行？从企业投资的角度看，原因是消费增速持续多年下行，

资本家企业销售困难，生产相对过剩，不得不降低生产速度甚至停止生产，资本家投资意愿

低；从政府投资角度看，原因是受到政府投资的边际效用降低和政府债务负担加重双重制约。

从结构上看，原因是房地产投资增速下行并导致与房地产投资关联的产业链投资增速下行。 

多年以来中国房地产开发年投资额占全国固定资产年投资额的比重在 25%-30%之间，

2021 年为 27.1%。与房地产投资关联的产业链很长，包括煤炭、石油、电力等能源行业，

钢铁、有色、水泥、玻璃等原材料行业，油漆、涂料、粘结剂、塑料等化工行业，工程机械、

运输车辆、电气设备器材等机电设备行业，建筑施工、园林绿化、装修装饰等建筑行业，供

水、供电、供气、宽带等公用事业，家用电器等耐用消费品行业，国有土地使用权出让、房

地产相关税收等政府部门，银行贷款、债券发行等金融行业，房地产开发、销售、物业管理

等服务行业，合计有几十个行业。综合考虑房地产开发投资对这些行业的拉动作用，房地产

开发投资对中国经济的影响远远大于其占全国固定资产投资额 25%-30%比重的影响，是具

有系统重要性的影响因素。 

2022 年 1—7 月份，全国房地产开发投资同比下降 6.4%，下降速度比上月加快了 1 个

百分点；其中，住宅投资下降 5.8%，下降速度比上月加快了 1.3 个百分点。两者都处于快

速下行趋势中。 
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图 3：房地产开发投资完成额累计同比增速（%） 
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资料来源：国家统计局 

从运行趋势看，2010 年到 2022 年，中国房地产开发投资呈现波动下行趋势，近三年以

来受爆发新冠疫情影响，房地产开发投资增速剧烈波动，但是不改变长期下行的大趋势。 

房地产开发投资增速为什么呈现波动下行趋势？从结构上看，住宅开发投资额占房地产

开发投资额比重 70%-80%，2021 年为 75.3%，对房地产开发投资增速运行趋势具有决定性

影响。住宅开发投资增速呈现波动下行趋势，决定了房地产开发投资增速呈现波动下行趋势。

近六年以来，商品住宅销售面积增速呈现波动下行趋势，导致房地产开发商预期谨慎，住宅

新开工面积增速下行，最终导致住宅开发投资增速下行。 

图 4：商品住宅销售面积和住宅新开工面积累计同比（%） 
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未来，房地产开发投资增速还能转为上行趋势吗？从局部和短期趋势看，如果政府出台

刺激政策，有这种可能性，但是从全局和长期趋势上看，没有这种可能性。 

商品住宅的总价款远远高于真实居住者的支付能力，买房者成为终身还本付息的房奴，

导致有购房需求的年轻人被迫选择躺平，不买房、不结婚、不生娃。过去十几年以来，伴随

商品住宅价格大幅度上涨的是中国人口出生率大幅度下降，2021 年中国人口出生率接近于

人口死亡率，人口自然增长率接近于零。房子是用来住的，人口自然增长率接近于零封闭了

住宅价格上涨的空间。那些用来炒的房子在失去了炒的价值以后也会被抛售。 

政府土地财政消退以后，必然要开辟新的收入来源，房地产税将成为政府持续稳定的收

入来源，成为抑制房价上涨的重要因素。过去十几年以来，有数量庞大的人群从房价的大幅

度上涨中实现了“财务自由”，余生不需要再去奋斗，成为社会寄生虫，他们的生活成本最

终要转嫁到奋斗的企业和员工头上，提高企业的成本，降低员工的消费能力，对未来中国经

济造成长期、持续、系统性的损害，国外早有这方面的教训了。 

中国房地产泡沫膨胀，导致系统性金融风险逼近。从国际经验看，房地产泡沫膨胀最终

归宿都是走泡沫破灭一条路，“壮士段腕”说起来容易做起来难。目前，中国经济下行压力

大，政府出台刺激政策小心谨慎，一个重要原因就是投鼠忌器，担心房地产泡沫破灭引发系

统性金融风险。 

三、结论 

消费、资本形成和净出口被称为拉动经济增长的“三驾马车”，其中，消费和资本形成

被称为内需拉动。 

消费在拉动一国经济增长中所贡献的份额最大，发挥基础性作用。消费在发达国家经济

增长中所贡献的份额大于发展中国家，在一个国家经济发展过程中，消费所贡献的份额总体

上呈现上升趋势。从总体趋势看，消费在拉动中国经济增长中所贡献的份额在 60%到 80%

区间运行，波动中有上升趋势。爆发新冠疫情和实现动态清零，是过去三年消费在拉动中国

经济增长中所贡献份额剧烈波动的外在干扰因素。 

与消费不同，投资在发达国家经济增长中所贡献的份额小于发展中国家，在一个国家经

济发展过程中，投资所贡献的份额总体上呈现下降趋势。从总体趋势看，投资在拉动中国经

济增长中所贡献的份额在 30%到 50%区间运行，波动中有下降趋势。在特殊情况下，由于

政府采取了刺激投资的政策，投资在拉动中国经济增长中所贡献的份额短期有上升，但是不

改变长期趋势。 

中国消费增速和投资增速持续多年下行，具有系统性和内在必然性。决策者需要保持高

度的战略耐心，要遵循经济规律，不要盲目过度刺激经济，防止引发系统性金融风险，丧失

前几年供给侧改革取得的成果。要改革微观经济制度，培育相互联系相互牵制的经济生态系

统，宏观经济政策要在经济增长、就业、环境资源、供求平衡、进出口平衡、防止金融风险、

维护国家安全等多重目标中寻求适度目标，非常困难。 

中国内需消费和投资增速都下行，经济下行压力大，股票市场投资要格外谨慎，预计2022

年不会有牛市，存在结构性投资机会和大跌以后的反弹机会。 
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