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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

生产端：上半年制造业、交运、信息服务、房地产业明显偏弱

Ø 2023年、2021年、2019年上半年的两年平均同比对比；

Ø 2023年上半年两年平均同比既低于2021年上半年，也低于2019年上半年的分项构成经济的主
要拖累；

图1：中国不变价GDP同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图2：中国各细分领域不变价GDP同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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上半年生产偏弱的制造业、交运、信息服务、房地产业的投资表现

Ø 投资代表长期发展意愿，生产代表短期意愿；

Ø 上半年生产偏弱的制造业、交运、信息产业的投资表现均偏强，仅有
房地产业明显偏弱；

图3：制造业、交运、信息服务、房地产业的投资表现

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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需求端：上半年国内经济偏弱主要体现在消费

Ø 2023年、2021年、2019年上半年的两年平均同比对比；

Ø 2023年上半年两年平均同比既低于2021年上半年，也低于2019年上半
年的分项构成经济的主要拖累；

图4：国内三大需求增速比较

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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上半年国内消费需求偏弱普遍体现在不同消费产品中

Ø 今年上半年防疫政策完全放开，但消费增速仍明显偏低，且在不同消费产品中普遍体现，显
示居民的消费能力和消费意愿存在明显不足；

Ø 有说法认为今年以来的消费低迷代表国内正在经历资产负债表衰退；

图5：中国社会消费品零售总额同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图6：中国不同消费产品的销售同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

日本资产负债表衰退的显著特征是投资乏力

Ø 资产负债表衰退反映全社会对经济增长的预期均偏悲观，不仅是居民部门，企业部门也是如
此；

Ø 日本资产负债表衰退的显著特征是投资乏力，特别是和产能密切相关的机械及设备投资；

Ø 1992年起，日本机械及设备投资增速经历了一个大台阶的下行，随后20年的平均增速为负值；

图7：日本现价GDP中私人企业设备投资当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图8：日本国家资产负债表中机械及设备资产存量走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

1981-1991年，平均增速为8.4%

1992-2012年，平均增速为-1.3%
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日本私人消费的恶化与失业率同步

Ø 1992-1996年，1997-2012年，日本私人消费增速经历了两个台阶的下行，失业率也经历了两
次较明显的上升，二者起点基本同步；

Ø 结合投资的变化，日本私人消费增速第一次明显下台阶的时间点与投资增速一致，随后日本
投资维持低迷状态，日本私人消费增速再次明显下台阶；

Ø 整体来看，日本企业部门的资产负债表衰退更加严重，造成失业率持续上升，日本企业部门
的资产负债表衰退或是居民资产负债表衰退的关键推动力量；

图9：日本现价GDP中私人消费当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图10：日本失业率走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

1981-1991年，平均增速为5.8%

1997-2012年，平均增速为0.2%

1992-1996年，平均增速为3.1%
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2023年中国投资表现尚可，并未表现出企业部门的资产负债表衰退

Ø 2023年上半年中国固定资产投资完成额两年平均同比增速之所以低于
2019年上半年，主要受包含土地购买在内的其他费用拖累，而设备工
器具购置投资增速明显高于2019年，建筑安装工程增速也高于2019年；

Ø 当前中国投资状况远优于经历资产负债表衰退时的日本，我们认为中
国并未经历所谓的资产负债表衰退；

图11：中国固定资产投资同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

上半年第二产业大多数子行业的投资实现了10%左右的两年平均增速

图12：中国实物生产最为重要的第二产业固定资产投资同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

和2021年、2019年上半年相比，今年第二产业投资增速普遍偏高

图13：2023年上半年中国实物生产最为重要的第二产业固定资产投资同比增速与2021年、2019年差值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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当前国内预期偏弱的领域集中在第三产业

Ø 从整体固定资产投资角度看，2023年上半年第二产业表现亮眼，第三产业低迷；

Ø 民间投资中，第二产业与第三产业的差距更加显著；

图14：中国整体固定资产投资同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：中国民间固定资产投资同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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上半年第三产业投资偏弱主要指向金融、房地产、政府支出

图16：2023年上半年国内第三产业各子行业固定资产投资同比增速与2021年、2019年差值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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生产法GDP重划分与其内在经济逻辑关系

图17：2023年上半年国内第三产业各子行业固定资产投资同比增速与2021年、2019年差值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

Ø 从生产法GDP来看，中国经济分为三大生产部门：第一产业、第二产业、第三产业。其中第一
产业和第二产业是实物生产部门，可以将第三产业看成实物产品的分配部门；

Ø 2023年国内第三产业投资低迷指向分配部门的结构变化，即分配机制改革；
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第三产业GDP可作为实物经济运转过程中交易费用的衡量

03

美、日、韩是成功发展经济的
国家,这些国家之所以能成功，
是因为这些国家经济资源的合
理分配，即这些国家在不同交
易领域的交易费用比例相对比
较合理。

将处于同样发展阶段的中、美、
日、韩的单位交易费用进行比
较，可以找到中国经济增长的
优势和劣势。

02

将实物生产看成一个企业，则
第三产业可看成实物生产企业
边界之外市场协调成本的总和
（即交易费用）。

第三产业包含多个子行业，代
表不同领域的交易费用，其
GDP占比代表经济资源在不
同交易领域的分配比例。

01

如果企业内部管理协调成本高
于外部市场协调成本，那就不
要强行纳入企业内部而要交给
市场协调，这构成了企业的边
界。
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以城市化率水平定位经济发展阶段

Ø 城市化是降低单位交易费用的有效手段，经济的发展伴随着城市化率的增长；

Ø 根据联合国发布的城市化率数据，2022年中国城市化率水平约为64%，相当于1950年左右的美
国、1960年左右的日本、1985年左右的韩国；

Ø 2021年中国人均GDP占美国比重约为18%，也相当于1960年左右的日本、1985年左右的韩国；

图18：中国、美国、日本、韩国城市化率一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图19：中国、日本、韩国人均GDP占美国比重一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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批发零售、交通运输领域的交易费用占GDP比例

Ø 中国批发和零售领域的交易费用占比偏低，表明中国相关领域的单位交易费用更低，利于经
济增长；

Ø 中国交通运输领域的交易费用占比偏低，表明中国相关领域的单位交易费用更低，利于经济
增长；

图20：中国、美国、日本、韩国批发和零售业GDP占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图21：中国、美国、日本、韩国交通运输仓储业GDP占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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信息服务、商务服务领域的交易费用占GDP比例

Ø 中国信息服务领域的交易费用占比偏高，表明中国相关领域的单位交易费用更高，或不利于
经济增长；

Ø 中国商务服务领域的交易费用占比适中，表明中国相关领域的单位交易费用适中，利于经济
增长；

图22：中国、美国、日本、韩国信息服务业GDP占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图23：中国、美国、日本、韩国商务服务业GDP占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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金融、房地产领域的交易费用占GDP比例

Ø 中国金融领域的交易费用占比偏高，表明中国相关领域的单位交易费用更高，或不利于经济
增长；

Ø 中国房地产领域的交易费用占比很可能偏高，因为中国的自有住房虚拟租金采用成本法，海
外采用租金法，若中国也采用租金法，中国房地产业GDP占比或上升3-4个百分点；

图24：中国、美国、日本、韩国金融业GDP占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图25：中国、美国、日本、韩国商务房地产业GDP占比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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小结

Ø 中国在交通运输、批发和零售领域的单位交易费用偏低，有利于经济增长；

Ø 中国信息服务业领域的单位交易费用偏高，或与该领域存在一定的垄断行为有关，
随着反垄断政策的推进，2022年以来该领域投资再次迎来高增长，反垄断取得积极
效果；

Ø 金融业和房地产业的单位交易费用偏高涉及到的因素非常复杂，其中一条比较明显
的脉络是过多的金融资源流向土地市场，推高了相关的交易费用：

ü在土地价格持续上涨背景下，地方政府的城投平台可以很便利地通过土地抵押获得大量资
金，与此同时金融机构资产规模大幅扩张；

ü房地产企业购买土地的资金大部分可以用土地为抵押品向金融机构借贷，在此过程中房地
产企业使用少量资本金即可囤积大量土地，随后获得土地价格上涨带来的额外收益，与此
同时金融机构资产规模大幅扩张；

ü金融机构资产规模大幅扩张，金融业增加值快速增长，但地方政府城投平台投资的边际效
益急速递减，土地价格上涨带动房价上涨给房企带来收益的同时又给经济正常运转带来较
大的负担，因此GDP增速放缓，金融业和房地产业GDP占比明显上升；

Ø当前国内土地市场低迷，源于政策限制资金流入土地市场，由此，之前围绕土地市场
的经济运转模式出现停滞，造成摩擦性失业与消费低迷，但随着土地市场释放出来的
金融资源流向更有效率的产业部门，新的就业岗位将逐渐增加，预计国内的摩擦性失
业和消费低迷问题将逐渐得到解决，国内经济仍然具备较高的增长潜力；
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风险提示

一、政策调整滞后。

二、经济增速下滑。

三、国际贸易摩擦进一步升级。
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国信证券投资评级

类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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