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疫情反复下的 7 月中国经济数据解析 

 

 

摘 要 

 

国家统计局公布的 7 月份经济数据显示了新冠疫情对宏观经济

的影响有多大。经济活动在短期内可能会保持低迷。到目前为止，8

月日均新增新冠肺炎感染人数约为 7 月时的两倍，这将继续抑制消

费。不过，劳动力市场的持续改善可能有助于促进消费。因此，预计

未来的经济形势是稳中有增。 
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正 文 

 

7 月份，中国日均新增新冠肺炎感染人数略高于 600 人，与 4 月

份（日均新增感染 2万例）相比，已经有了实质性的好转。虽然如此，

人们还是担心感染病毒，或成为感染者的“密切接触者”。 

最近，我们全家在美丽的海南岛度过了一个短暂的假期。我们很

幸运及时回来了。接下来的一段时间里，许多游客因为新冠疫情被困

在海南无法离开。连中超联赛也受到了影响，流动限制使得六支被困

在海口的球队无法进行原定的比赛。 

国家统计局公布的 7 月份经济数据显示了新冠疫情对宏观经济

的影响有多大。 

7 月份，社会消费品零售总额同比增长 2.7%，不及预期。这一增

速低于 6月份 3.1%的增速。 

服务消费——特别是那些涉及密切人际接触的——仍然相当疲

软。餐饮销售额同比下降 1.5%。商务旅游和休闲旅游大幅减少。国家

统计局发言人付凌晖指出，贸易展会和集会比平时少。事实上，今年

上半年，铁路和国内航空客运量比新冠疫情前的水平下降了约 60%（图

1）。 
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图 1 客运量（单位：百万） 

 

汽车行业是一个亮点。乘用车销量连续第二个月超过 200 万辆，

同比增长 40%（图 2）。去年夏天，由于芯片短缺，乘用车销售下滑，

所以很难说我们看到的是一种新的趋势，还是只是过去疲软的反弹。 

 

图 2 乘用车销量 

 

 

疲弱的房地产市场拖累了中国经济。今年前 7个月，新建住宅数
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量比去年同期下降了 37%（图 3）。疲软的需求和紧缩的金融状况导

致开发商的新建住宅数量仅相当于 2015 年的水平，其为上一个周期

的底部。 

虽然新建住宅数量下降到了 7年前的水平，但今年的销量比 2015

年增加了 25%。因此，开工与销售之比大幅下降。这意味着，要么开

发商对能否维持目前的销售水平持悲观态度，要么资金限制阻止他们

建造尽可能多的房子。 

 

图 3 年初至 7 月 31 日新建住宅 

 

 

房地产市场的疲软在一定程度上是降杠杆政策带来的结果。因此，

政策制定者并没有积极支持房地产行业，而是通过提高基础设施投资

及减税降费鼓励增加制造业投资来抵消去杠杆化对宏观经济的影响

（图 4）。固定资产投资增长的稳定性表明这种方法正在奏效。 
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图 4 名义固定资产投资同比增长率（%） 

 

 

由于国内需求疲软，中国的进口增长相当温和，按美元计算，同

比仅增长 5%。不过，出口强劲，今年迄今增长了 15%，令经济受益匪

浅。今年，中国对欧盟和东盟国家的出口增长尤其迅速。 

由于出口强劲，进口温和，月度贸易差额创历史新高，7月份超

过 1000 亿美元（图 5）。 

 

图 5 贸易指标 
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今年强劲的出口表现令人意外。去年中国的出口增长了 30%，为

今年出口增长提供了一个大的基数。此外，随着世界各国央行采取措

施应对通胀，预计中国贸易伙伴的进口需求将放缓。 

今年中国出口的构成也令人感到意外，因为许多增长最快的商品

是低附加值的鞋类和玩具，而不是前几年卖得很好的电脑和手机等高

科技产品（表 1）。 

从丰富的产品线到贸易伙伴，中国出口的多样性是中国经济的力

量源泉。 

 

表 1 年初迄今主要出口品的表现 

 

 

疲软的国内需求就像是按下了工业产出的暂停键。7月份工业增

加值仅同比增长 3.8%，较 6月数据有所下降。付凌晖表示，原材料加

工尤其疲软，7月份同比下降 1.6%。但是，汽车的生产和销售表现强

劲。 

我们的月度 GDP指标表明，7月份经济同比增长率略高于 2%（图
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6）。这（7 月）也是继 4、5 月份经济萎缩以来连续第二个月增长。

然而，增速比我们对 6 月份的估算低约 0.5 个百分点，表明经济复苏

处于停滞状态。 

 

图 6 国内生产总值（GDP）及月度指标的增长（同比） 

 

 

在中国国家统计局公布了平淡的 7月数据后，中国人民银行很快

便宣布将其一年期中期借贷便利（MLF）的利率从 2.85%降至 2.75%。 

降息是意外之举，但这并不意味着央行对弱于预期的数据感到恐

慌。事实上，降息只是证实了市场利率的持续下降。今年 1 月，央行

将一年期中期借贷便利的贷款利率下调了 10 个基点。自那时起，一

年期上海银行间同业拆借利率下降了 70 个基点（图 7）。 
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图 7 一年期利率 

 

 

虽然面对着经济增长的放缓，但中国的政策制定者一直坚称他们

不会采取“洪水般的”刺激措施来支持经济。他们的谨慎想法与劳动

力市场的逐步改善是一致的。 

7 月份经济创造了 130 万个新的工作岗位，略高于去年同期（图

8）。 

 

图 8 新增城镇就业岗位 
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此外，7 月份的工作时长达到了近年较高水平（图 9）。也就是

说，虽然增长乏力，但仍有足够的工作让现有员工忙碌起来。随着经

济前景的不确定性消退，企业可能重新开始招聘。 

 

图 9 七月周均工作时长 

 

 

虽然总体失业率仍然比去年高一些，但这主要是由于青年失业率

达到了创纪录的 19.9%。付凌晖将此归结为大量应届毕业生进入劳动

力市场，而对经济前景的不确定导致企业不愿意雇用新员工。付凌晖

还提到，年轻人的就业预期与实际的劳动力需求之间存在差距。 

核心劳动力人群（25-59岁）的失业率仅比去年略高。我认为除

非核心劳动力人群失业率急剧增加，否则政府不会实施过多刺激措施。 

经济活动在短期内可能会保持低迷。到目前为止，8月日均新增

新冠肺炎感染人数约为 7 月时的两倍，这将继续抑制消费。不过，劳

动力市场的持续改善可能有助于促进消费。因此，我预计未来的经济

形势是稳中有增。 


