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潛在風險

專家：經濟復甦動能減弱 下季增速或不足6%

在出口強勁增長和房地產投資保持韌性的支持下，今年上半年

中國經濟繼續強勢復甦。不過近日公布的官方製造業經理人指數

(PMI)以及財新PMI等經濟數據均出現回落，顯示擴張放緩。多位經

濟學家接受香港文匯報訪問時預期，下半年出口和房地產兩大經濟

復甦動能將放緩，但其他動能不足以彌補缺口，到第四季經濟增速

或降至5.5%左右。當前中國經濟仍面臨有效需求不足的挑戰，經濟

速度低於潛在增速，加之外部環境複雜，專家呼籲下半年擴張性的

財政貨幣政策不能退出，以應對經濟下行壓力及外部衝擊。

●香港文匯報記者 海巖 北京報道

社科院學部委員余永定
第四季中國經濟同比增速降至5.5%，主要問題在於有
效需求不足導致經濟增長動力不足，需要通過擴張性
的財政貨幣政策進一步提高經濟增長速度。

國家信息中心首席經濟師祝寶良
出口和房地產開發投資兩大動能將會邊際趨緩，其他
動能整體支撐力度有限，下半年經濟增速料延續回落
態勢，第三、四季GDP同比增速為6.3%和5.0%。

社科院世經所經濟發展研究室主任徐奇淵
下半年有兩大挑戰：原料上漲引發工業企業的行業分
化加劇，影響部門復甦的平衡和可持續性；全球供求
缺口緩解，中國出口及進口替代生產面臨回調壓力。

中國國際經濟交流中心副理事長、
央行貨幣政策委員王一鳴
中國經濟同比增速將繼續放緩，第三季略高於6%，第
四季或低於6%。全年CPI漲幅在2%內，PPI年內高
位回落是大概率事件，全年漲幅6%至7%之間。

國家信息中心首席經濟師祝寶良接受
訪問時指出，從今年首5個月數據

看，出口和房地產投資仍是經濟復甦主要
動力，出口兩年平均增長13.6%，高於
2019年全年0.5%的增速；房地產開發投
資兩年平均增長8.6%，是固定資產投資
增速4.2%的兩倍多。但內需依然偏弱，
基建投資（不含電力）兩年平均增長
2.6%，低於2019年全年的3.8%；製造業
投資兩年平均增長0.6%，弱於2019年全
年的3.1%；社會消費品零售兩年平均增
長4.3%，低於2019年全年的8.0%。

疫情好轉改變全球消費
他預計，中國經濟下半年會進入與新

冠肺炎疫情相伴隨的常態運行狀態。所
謂常態運行「一是實際經濟增速基本回
到潛在經濟增速附近；二是從出口看，
疫情帶來的醫藥產品、宅經濟產品、訂
單回流拉動出口的因素逐步消失，出口
增長基本與全球經濟匹配，出口量增速
基本回到過去十年3%左右的水平；三是
宏觀調控政策恢復穩健狀態。」
祝寶良分析，隨全球疫情防控好
轉，發達國家和其他出口國的生產修
復，居民的商品消費需求將被服務消費
需求所取代，中國的出口份額難以繼續
回升，預計第四季中國出口增速會降至
5%左右。與此同時，拉動經濟復甦的另
一動力房地產開發投資也會繼續回落。
出口和房地產開發投資兩大動能將邊
際趨緩，而基建投資、製造業投資、消
費等其他動能整體支撐力度有限。國家
信息中心預計下半年經濟增速將延續回
落態勢，第三、四季GDP同比增速分別
為6.3%和5.0%，兩年平均增速為5.6%
和5.7%左右。

基數效應減弱 外需訂單或減
中國國際經濟交流中心副理事長、央
行貨幣政策委員會委員王一鳴指，全球
疫情和經濟復甦仍有不確定性，經濟恢

復仍不平衡，基數效應減弱、訂單逆向
回流和宏觀政策邊際調整，下半年經濟
增速將逐步放緩。從其調查情況來看，
50%的企業都指未來外需訂單會減少，
其中10%至20%的企業表示會減少10%
至30%，預示下半年外貿增速會明顯
放緩。他預計第二季中國經濟同比增速
會放緩到8%左右，下半年會繼續放緩，
第三季同比增速會略高於6%，四季度則
降至5%至6%之間。

債務壓力增 供應鏈不穩定
此外，部分領域風險釋放的壓力在增

大。「地方政府融資平台還本付息的壓力
增大；中小金融機構資產重組和補充資本
金壓力仍很大；受疫情等因素的影響，部
分行業供應鏈不穩定，像芯片短缺問題對
汽車行業的影響還在持續等。」
社科院學部委員余永定團隊估計中國

經濟增速到第四季降至5.5%左右。他認
為，當前經濟增長動力結構不佳，市場
期待的消費報復性反彈及固定資產投資
增速反彈沒有出現，當前財政和貨幣政
策過早收緊，經濟復甦還未達到潛在增
長速度。「除非出現物價失控的危險，
否則就應該繼續執行擴張性財政貨幣政
策，使經濟增速穩定在6%左右的水平，
不要急於退出。」

或面臨兩大「灰犀牛」衝擊
面對下半年經濟復甦動力不足及外部

環境變化，近日不少智囊呼籲擴張性政
策不要急於退出。中國人民大學副校長
劉元春呼籲，當前經濟復甦不均衡、不
扎實，而且面臨兩大「灰犀牛」的衝
擊：一是外部環境變異；二是內部經濟
分化疊加地方金融問題，並且面臨和美
國競爭、快速布局新發展格局的戰略任
務，由此近期宏觀政策宜鬆不宜緊。第
三季財政政策的支出節奏要加快，貨幣
政策相應的社融速度和信貸速度也要有
所放鬆。

今年通脹重回宏觀決策
的視野，在歐美等發達國
家「大放水」背景下，全
球大宗商品漲價創近10年

新高，中國CPI雖處於相對低位，但服務價
格上漲壓力不小，工業品價格PPI漲勢則為
2013年以來最嚴峻。不過，對於未來通脹
形勢，內地政府智囊專家普遍持樂觀預期，
尤其在經濟復甦放緩背景下，宏觀政策因防
通脹而轉向調整的必要性正在降低。

輸入壓力減弱 通脹可控
中國國際經濟交流中心副理事長、央

行貨幣政策委員王一鳴認為，今年中國
工業品PPI漲幅大幅上漲，主要受國際大
宗商品價格上漲的輸入性影響。而未來
一段時間，全球大宗商品價格上漲動力
在逐步減弱：一是前期形成的低基數效
應正在減弱；二是供應鏈約束隨疫情
得到控制而逐步改善，產能恢復擴張使
價格承壓；三是貨幣政策轉向的預期將
減弱流動性對價格上漲的推動。隨輸
入性壓力減弱，下半年PPI將逐步回落，
全年通脹水平總體可控。另外，從流動

性因素看，中國沒有使用「大水漫灌」
的措施，有利於價格總體穩定。
「豬肉價格增速即將觸底，服務業價

格持續復甦，CPI增速將會溫和走強，預
計今年全年CPI漲幅1.5%左右；全球大
宗商品價格即將觸頂，考慮到同比因
素，PPI增速未來3個月有望觸頂，全年
在4.5％至5%上下。」 國家金融與發展
研究室副主任張明表示，通脹在可控區
間，沒必要因此收緊貨幣政策。

美國寬鬆 操作應更審慎
「下半年貨幣政策操作應該更加審慎，

不應過快收緊。」張明解釋說，第一，目
前經濟復甦不均衡不充分；第二，全年通
貨膨脹水平總體可控；第三，為避免地方
債務出現大面積違約，長期利率應保持在較
低水平；第四，考慮到美國仍在實施寬鬆貨
幣政策，過快的貨幣政策正常化意味人民
幣兌美元匯率可能再度快速升值；第五，
廣義財政政策力度已經在顯著收緊。
國家信息中心首席經濟師祝寶良也認

為，當前全球經濟不支持物價持續、大
幅度上漲。全球經濟經歷2008年金融危
機和新冠疫情兩輪衝擊後，低增長、高
槓桿、高收入差距的格局不會改變，今
年世界經濟預計增長6%左右，兩年平均
增速大大低於3.3%左右的潛在水平。

需求缺口或致通縮壓力
從中國經濟復甦動力看，中國金融四

十人論壇研究部研究員朱鶴認為，中國
經濟復甦最快的時候已經過去，復甦動
力正在減弱，預計未來幾個月中國經濟
可能再次出現新的需求缺口，經濟更有
可能面臨的是通縮壓力而非通脹壓力，
貨幣政策上防通脹的必要性大大降低。

貨幣政策防通脹必要性降低

在復甦動力放緩、經
濟增長減速的同時，經
濟學家普遍擔憂，下半
年中國面臨外部不確定

性和內部財政金融風險的雙重挑戰。
「美聯儲貨幣政策調整可能提前。」
中國國際經濟交流中心副理事長、央行
貨幣政策委員王一鳴指出，隨美國經
濟增長前景改善和通脹預期上升，美聯
儲政策可能會逆向調整。6月17日，美
聯儲議息會議決定上調超額準備金利率
和隔夜逆回購利率各0.05個百分點，預
示寬鬆政策調整可能開始啟動。「如
果美聯儲下半年開始縮減購債規模，則
意味全球流動性態勢會發生變化。這
可能對一些基本面比較脆弱的新興市場
會帶來衝擊，也會加劇全球金融市場動
盪，同時還會增大中國貨幣政策實施難
度，美元指數可能快速反彈，對人民幣
兌美元匯率和資金流動形成影響。」
國家金融與發展研究室張明估計，到今

年第四季中國季度GDP增速可能顯著低
於美國。「這一現象很長時間以來沒有發

生過，可能影響投資者情緒，短期內可能
導致短期資本外流與人民幣兌美元匯率貶
值。北上資金較大規模外流可能對內地股
市與債市特定板塊產生負面衝擊。」
談到國內風險，王一鳴認為，部分領

域風險釋放壓力增大。首先是地方政府
融資平台還本付息壓力增大，債券違約
有所增加，企業信用風險上升，中小金
融機構資產重組及補充資本金壓力仍然
很大，都需要予以關注。此外，受新冠
肺炎疫情和其他多重因素影響，部分行
業供應鏈不穩定，比如芯片短缺對汽車
行業的影響還在持續，甚至在向消費類
電子領域蔓延。

留意「雙碳」目標壓力
王一鳴還認為，實現「雙碳」目標對

經濟運行也會帶來一些壓力，「一些地
方為完成降能耗指標，採取比較激進的
措施，對高耗能企業實現限產或停產，
首當其衝的是煤電行業，如果短期內調
整力度過大，可能會帶來煤電生產的大
幅下降，導致電力供應不穩定，部分地

方還會出現電力緊張，影響到經濟穩定
恢復和產業鏈穩定。因此，要處理好綠
色轉型與穩增長的關係。」
張明也預計，下半年信用債違約率或

再度顯著上升，預計中小地方融資平
台、地方國企產業債、三四線城市中小
開發商、中小非銀金融機構可能構成違
約較為集中的群體。

中美不確定性增 或引發資本外流

專家對下半年中國經濟預測
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