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宏观点评 

 

中国：经济增速放缓，但 6 月份经济数据高于预期 

 

 

 中国 2021年第二季度 GDP同比增长 7.9%，略低于预期，较第一季度的 18.3%

有所放缓，但基本势头仍然相当强劲，环比增长 1.3%（彭博社预测同比增长

8.0%，季度调整后环比增长 1.0%），较 2021 年第一季度向下修订的环比增长

0.4%（此前为 0.6%）有所回升。总体而言，2021 年上半年中国经济同比增长

了 12.7%。  

 

 6 月经济指标显示，零售销售、工业生产指数（IP）和城镇固定资产投资（FAI）

的增长放缓，但均高于预期。这些指标的环比增长也保持了 5 月份的涨幅，表

明前景基本保持稳定。 

 

 随着有利基数效应的减弱，中国的 GDP 增长率将在未来几个季度继续正常化。 

更令人担忧的是增长复苏不均衡的问题。中国的内部循环增长战略取决于国内

消费的更强劲复苏。这可以增强其外部风险抵御能力。我们维持对中国今年

GDP 增长 9.1%的预测，这意味着 2021 年下半年总体增长率将进一步放缓至

6.0%左右。 

 

 上周五（7 月 9 日）中国央行宣布将银行存款准备金率下调 50 个基点，这一最

新规定于今天 （7月 15日）开始生效。这是继 2020 年 5月 15日实施存款准备

金率下调政策后，一年多来的首次货币政策举措。释放的 1 万亿元人民币的流

动性中，有一部分被金融机构用于偿还今天到期的中期借贷便利（MLF）贷款。

中国人民银行今天以 2.95%的利率开展 1000 亿元人民币的 1 年期 MLF，少于

到期的 4000 亿元人民币，使得存款准备金率下调后的流动性净注入 7000 亿元

人民币。 

 

 由于今年还会有 3.75万亿元人民币的 MLF到期，中国人民银行可能需要进一步

下调存款准备金率，以向银行系统重新注入更多的流动性。然而，我们维持对

中国人民银行的预期，即该行今年会继续将其 1 年期和 5 年期及以上 LPR 基准

利率分别保持在 3.85%和 4.65%不变。 
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随着低基数效应减弱，中国经济增长将放缓 

中国 2021 年第二季度 GDP 同比增长 7.9%，略低于预期，较第一季度的 18.3%有所放缓，但基

本势头仍然相当强劲，环比增长 1.3%（彭博社预测同比增长 8.0%，季度调整后环比增长

1.0%），较 2021 年第一季度向下修订的环比增长 0.4%（此前为 0.6%）有所回升。总体而言，

2021 年上半年中国经济同比增长了 12.7%。 

 

尽管 2021 年第二季度 GDP 同比增速较第一季度有所放缓，经济仍在持续复苏。国家统计局表

示，第二季度的 2 年平均 GDP 同比增速已经从第一季度的 5.0%提高到 5.5%，但这仍低于疫情

前的增速。 

 

2021 年第二季度各行业的增速都有所放缓，其中第二产业的放缓幅度最大，从 2021 年第一季度

的 24.4%回落到 7.5%。第三产业的同比增速为 8.3%，低于第一季度的 15.6%，但鉴于第二季度

的 2 年平均增速从第一季度的 4.7%反弹至 5.1%，复苏势头继续得到巩固。第一产业的增速已经

从 2021 年第一季度的 8.1%稳定在第二季度的 7.6%。 

  

6月零售销售强于预期，市场情绪有所改善 

6 月经济指标显示，零售销售、工业生产指数（IP）和城镇固定资产投资（FAI）的增长放缓，

但均高于预期。这些指标的月度增长也保持了 5 月份的涨幅，表明前景基本保持稳定。6 月份调

查失业率为 5.0%，是自 2019年 5 月（与该月持平）以来的最低水平。劳动力市场的持续改善和

家庭收入的增长是 2021 年下半年消费强劲复苏的支撑因素。 

 

在前两个月数据都令人失望的情况下，6 月份的零售销售同比增长 12.1%，大大超出了市场的预

期（彭博社预测为 10.8%，5月份为 12.4%）。2021年上半年，零售销售总额同比增长 23.0%，

两年平均增长率为 4.4%，这与疫情前 7-8%的月增长率相比仍有一定距离。相比之下，2021 年

上半年，电子商务销售额同比增长 23.2%，期间两年平均增长率为 15.0%。 

 

6月，餐饮企业销售额同比增长 28.6%，而 5月同比增长 40.8%，2021年上半年同比增长 56.3%。

其他增速相对较快的零售行业包括饮料（同比增长 29.1%）、珠宝（同比增长 26.0%）、石油及

相关产品（同比增长 21.9%）和建筑及装饰材料（同比增长 19.1%）。 

 

6 月工业生产指数（IP）同比增长率放缓至 8.3%（彭博社预测为 7.9%，5 月为 8.8%）。2021

年上半年，工业生产指数同比增长 15.9%，期间两年平均增长率为 7.0%。在强劲的电子产品需

求和经济重新开放的驱动下，中国的工业生产指数已经超过了新冠肺炎疫情之前的增速。尽管外

部需求的前景依然看好，但供应瓶颈和商品价格上涨可能会抑制增长。 

 

医药制造业（同比增长 32.5%）、电力机械和设备制造业（同比增长 15.0%）以及计算机、通信

和其他电子设备制造业（同比增长 13.4%）仍以较快的速度增长，但 6 月份汽车制造业同比下降

了 4.3%。 

 

固定资产投资（FAI）高于预期，年初至今同比增长了 12.6%（彭博社预测为 12.0%，5 月为

15.4%），上半年的两年平均增长率为 4.4%。 

 

2021年上半年，第一产业、第二产业和第三产业的固定资产投资分别同比增长了21.3%、16.3%

和 10.7%。在第二产业，制造业的 FAI 年初至今同比增长了 19.2%，表明生产和出口前景十分强

劲。 
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房地产投资年初至今同比增长放缓至 15.0%（彭博社预测为 16.0%，5 月为 18.3%），而基础设

施投资的年初至今同比增长也从 5 月的 11.8%大幅放缓至 6 月的 7.8%，主要反映了铁路运输投

资增长的疲软。 

 

6月出口增长高于预期 

以美元计价，中国 6月出口同比增长 32.2%（彭博社预测为 23.0%；5月份为 27.9%），2021年

上半年出口同比增长 38.6%。在此期间，尽管紧张局势依旧，中美贸易依旧强劲复苏，中国对美

国的出口和进口分别同比增长 42.7%和 55.9%。尽管由于 6 月份广东省新冠肺炎疫情感染病例增

加，深圳和广州的港口出现了航运延误，但出口增长表现仍强于预期。如果中国 2021 年下半年

的消费增长放缓，外部需求的持续强劲将提供缓冲作用。（报告链接：6 月外部需求依然强劲，

2021 年 7 月 13 日） 

 

6月通货膨胀有所缓和  

中国 6月的生产者价格指数（PPI）和消费者价格指数（CPI）的通胀有所缓和。国内遏制商品价

格上涨的措施可能有助于稳定 PPI，但全球原油价格上涨以及年底季节性需求回升导致的货运成

本上升，加剧了供应链紧张，这反过来又可能进一步加剧价格压力。2021年下半年，PPI通胀率

可能会保持高位，我们维持全年 PPI 为 7.5%（2020 年为-1.8%）的预测。 

 

然而，由于需求逐步恢复，对 CPI 的传导作用可能仍较为有限。整体通胀率在 2021 年第三季度

可能略低于 1.0%，然后在第四季度反弹。由于 2021 年上半年 CPI 通胀率平均只有 0.5%，我们

现在预计 2021 年全年 CPI 平均为 1.1%，低于我们先前预测的 1.9%（2020 年为 2.5%）。（报

告链接：6 月份通货膨胀放缓， 2021 年 7 月 9 日） 

 

新冠肺炎继续给经济增长带来威胁 

随着有利基数效应的减弱，中国的 GDP 增长率将在未来几个季度继续正常化。更令人担忧的是

增长复苏不均衡的问题。中国的内部循环增长战略取决于国内消费的更强劲复苏。这可以增强其

外部风险抵御能力。 

 

此外，人们还担心新冠肺炎感染的二次爆发（如 5 月至 6 月在广东出现的情况），国内需求复苏

的势头放缓，紧张的中美关系以及全球强劲需求的持久性。 

 

我们维持对中国今年 GDP 增长 9.1%的预测，这意味着 2021 年下半年总体增长率将进一步放缓

至 6.0%左右。 

 

中国人民银行加大政策支持力度  

上周五（7月 9日）中国央行宣布将银行存款准备金率下调 50个基点，这一最新规定已于今天开

始生效。这是继 2020 年 5 月 15 日实施存款准备金率下调政策后，一年多来的首次货币政策举

措。存款准备金率下调的时间和幅度（是广泛而非有针对性的），表明中国对 2021 年下半年经

济放缓形势有更深的担忧，亦或许是为了扭转迄今的部分信贷紧缩局面。 

 

由于季节性因素，2021 年第二季度的新增人民币贷款较上一季度的历史最高水平有所放缓，但

仍保持了与去年同期持平。然而，自 2020 年下半年以来，贷款和 M2 的增速都呈放缓趋势，并

可能进一步放缓。这意味着未来经济活动恐将放缓。 

 
 
 
 
 

https://www.uobgroup.com/web-resources/uobgroup/pdf/research/MN_210713.pdf
https://www.uobgroup.com/web-resources/uobgroup/pdf/research/MN_210709A.pdf
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通过今天存款准备金率下调释放的 1 万亿元人民币的流动性中，有一部分被金融机构用于偿还到

期的中期借贷便利（MLF）贷款。中国人民银行今天以 2.95%的利率开展 1000 亿元人民币的 1

年期 MLF，少于到期的 4000 亿元人民币，从而获得了 7000 亿元人民币的流动性净注入，这部

分流动性可部分用于在本月下旬抵销税款。由于今年还会有 3.75 万亿元人民币的 MLF 到期，中

国人民银行可能需要进一步下调存款准备金率，以向银行系统重新注入更多流动性。然而，我们

维持对中国人民银行的预期，即该行今年会继续将其 1 年期和 5 年期及以上 LPR 基准利率分别

保持在 3.85%和 4.65%不变。（报告链接：中国人民银行宣布下调存款准备金率， 2021 年 7 月

12 日） 

 

中国主要宏观数据 

 2018 2019 2020 4Q20 1Q21 2Q21 

实际 GDP 同比增

长% 
6.7 6.0 2.3 6.5 18.3 7.9 

经季度调整后实际

GDP 环比增长% 
- - - 3.0 0.4 1.3 

%同比变化 

除非另有说明 
2018 2019 2020 Oct-20 Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 

工业产值 6.2 5.7 2.8 6.9 7.0 7.3 - - 14.1 9.8 8.8 8.3 

CFLP 制造业 PMI 49.4 50.2 51.9 51.4 52.1 51.9 51.3 50.6 51.9 51.1 51.0 50.9 

财新-Markit 制造业

PMI 
49.7 51.5 53.0 53.6 54.9 53.0 51.5 50.9 50.6 51.9 52.0 51.3 

CFLP 非制造业 PMI 53.8 53.5 55.7 56.2 56.4 55.7 52.4 51.4 56.3 54.9 55.2 53.5 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.5 -0.5 0.2 -0.3 -0.2 0.4 0.9 1.3 1.1 

PPI 3.5 -0.3 -1.8 -2.1 -1.5 -0.4 0.3 1.7 4.4 6.8 9.0 8.8 

出口 

（以美元计） 
9.9 0.5 3.6 11.4 21.1 18.1 24.8 154.9 30.6 32.3 27.9 32.2 

进口 

（以美元计） 
15.8 -2.8 -1.1 4.7 4.5 6.5 26.6 17.3 38.1 43.1 51.1 36.7 

贸易差额 

（单位：10 亿美元） 
$ 350.9 $ 421.1 $ 526.9 $ 58.4 $ 75.4 $ 78.2 $ 65.4 $ 37.9 $ 13.8 $ 42.9 $ 45.5 $ 51.5 

新增贷款 

（以 10 亿人民币变

动计） 

¥ 16,170 ¥ 16,814 ¥ 19,634 ¥ 690 ¥ 1,430 ¥ 1,260 ¥ 3,580 ¥ 1,360 ¥ 2,730 ¥ 1,470 ¥ 1,500 ¥ 2,120 

融资总量（以 10 亿

人民币变动计） 
¥ 22,492 ¥ 25,674 ¥ 34,863 ¥ 1,393 ¥ 2,136 ¥ 1,719 ¥ 5,184 ¥ 1,724 ¥ 3,371 ¥ 1,850 ¥ 1,921 ¥ 3,670 

M2 8.1 8.7 10.1 10.5 10.7 10.1 9.4 10.1 9.4 8.1 8.3 8.6 

年初至今城镇固定资

产投资 
5.9 5.4 2.9 1.8 2.6 2.9 - 35.0 25.6 19.9 15.4 12.6 

零售销售 8.8 8.0 -3.9 4.3 5 4.6 - - 34.2 17.7 12.4 12.1 

资料来源：CEIC、彭博社、国家统计局；大华银行全球经济与市场研究部估算。除特别注明外，所有数据均为个别月份的数据 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

https://www.uobgroup.com/web-resources/uobgroup/pdf/research/MSN_210712.pdf
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中国，季度实际 GDP增长，按行业划分 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究部 

 
 

 

中国：经济指标放缓 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究部 

 
 

 

中国，固定资产，全国，城镇固定资产投资，年初至今同比变化 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究部 

 
 

 

 

 

最新数据：2021 年第二季度 8.3% 

第一产业 

7.9% 

实际 GDP 同比增长% 

7.6% 

第一产业 

7.5% 

第二产业 

 

 

中国，零售业，市价，同比变动 

中国，城镇固定资产投资，年初至今同比增长 

中国，工业生产，同比变动 

 

 

第三产业 

百分比 

第一产业 

百分比 

实际 GDP 年同比增长% 第二产业 第三产业 

第二产业 第一产业 
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中国，城镇固定资产投资，年初至今同比变化 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究部 

 
 

 

中国：劳动力市场继续改善 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究部 

 
 

 

2021 年第二季度新增人民币贷款放缓 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究万亿元人民币 

 
 

 

 

 

 

中国，固定资产投资，房地产业，年初至今同比变动 

中国，固定资产投资，基础设施投资（不包括市政工程），年初至今同比增长变动 

固定资产，全国，城镇固定资产投资，共计 

 

城镇调查失业率，全国 

城镇调查失业率，31个大城市 

中国，本国货币贷款，新增 

 

百分比 

百分比 

万亿元人民币 

5.09 万亿元 
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中国：贷款和 M2 增速放缓 

资料来源：Macrobond、大华银行全球经济与市场研究部 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

货币统计，货币流通额，M2，总计，左轴 

中国，本国货币贷款，同比变动，右轴 

 

百分比 
百分比 
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高级职员和雇员（以下简称为“大华银行集团”）的实际交易仓位无关。其中的观点反映的是作者截至本刊出版日期时的

判断，该等判断也可能会产生变更。 

 

在本刊所述的证券/工具的交易中，大华银行集团可能持有头寸或其它权益，并可能会影响交易。大华银行集团发布的其

它报告、刊物或文件表达的观点也可能与本刊所持的观点有所不同。尽管已经采取了各种合理的措施以确保本刊信息的

准确性、完整性和客观性，但大华银行集团不对其准确性、完整性和客观性作任何明示或暗示的声明或保证。如有任何

人因依赖本刊中的观点或信息而招致了任何损失或损害，大华银行集团概不承担任何责任。 

 

本文以英文书写，中文版本仅供参考。中、英文版本若发生任何歧义，应以英文版本为准。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 


