
 

徐奇渊：通胀不是主要矛盾，

要积极扩大内需 
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文/意见领袖专栏作家 徐奇渊 

2021 年 6 月 23 日下午，由中国发展研究基金会主办的博智宏观论坛

月度研判会于线下线上同步召开，主题为“2021 年下半年宏观经济展望分

析”，中国社科院世经政所经济发展研究室主任徐奇渊出席会议并发表主

旨演讲。 

 

前面的讲话里有几个数据印象很深，一个是腾景，一个是京东的数据，

还有刚刚郭磊介绍用长江商学院的 BCI 数据。用不同的数据库得到不同的

结论比较正常，但是经济学家擅长地往往是，用同一个数据来源得到不同

的结论、观点也不太一样。 

我的主要观点跟前面有一致、也有不同的地方，就是：通胀不是主要
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矛盾，同时要积极扩大内需。 

现在有一些观点认为，不需要宏观政策更加给力？反对宏观政策加大

力度有两点根据，第一是认为恐怕我们通胀压力还是比较大，特别是从外

国的输入的角度，美国已经这么高，中国的通胀形势接下来会不会像美国

那样。第二我们现在出口和外需很强，我们不用刺激也可以使得增速保持

在比较高的水平，但是我认为这两点我有一些可以商榷的地方。 

首先，我们的外需确实非常强，比内需强得多，这条红线表示外需，

蓝线近似地代表内需。过去的出口表现很好，但是未来的出口为什么不是

很乐观，有几条理由。我们先来理解，为什么外国发生疫情以后，中国经

济反而很好、出口很强呢？除了前面讲到的一个是疫情对供给的冲击，外

国的供给缩小了。另外，发达国家宏观政策的力度很大，疫情越严重，刺

激力度越大。 

那我们就会看到，需求缺口就很大，需求缺口通过两个重要渠道的对

中国经济产生了拉动作用。平时讲的最多是出口，还有一个是进口替代，

比如我看到国内有的发动机生产企业，去年销量增长 30%、40%左右，因

为外国的零部件包括主要的发动机进口不到、断货了，国内只好将就、替

代使用了。所以进口替代也发挥了重要作用，这对工业企业增加值数据也

有很强的支撑。 
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其次，下半年，七、八月欧美疫苗普及以后，一方面疫情缓解、供给

秩序恢复正常了，那国内原来的进口替代就会面临冲击。另外，发达国家

的刺激力度也会有所减弱，美国的财政政策，原来提 2.3 万亿的基建计划

遇到困难，现在一下到了 1 万亿左右中，减了一半。如此这般，需求缺口

在欧美国家有明显的收缩，从中国的进口也可能面临减少。 

第三点和错位复苏有关。刚开始疫情严重时候主要地只能消费制造业

产品，在家里没有地方去，疫情高峰期，制造业产品的消费增速还是比较

高的。欧美也是这样，首先恢复的需求也是制造业产品消费，但是因为生

产停滞，所以很多是从中国进口。 

接下来，欧美经济恢复带动的是服务业需求的恢复，要出去吃喝玩乐，

坐飞机，这时候对中国的出口拉动没有明显的带动作用。考虑到这些因素，
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欧美经济恢复对中国经济拉动不是特别的正面，甚至通过缩小的需求缺口、

以及对进口替代的冲击，对中国经济有负面冲击。 

总结一句话，外围的不确定性就是中国的确定性，外围的确定性就是

我们的不确定性。所以下半年随着欧美经济的经济活动恢复，我们更多面

临的可能还是挑战。 

以上是第一部分，出口可能会下来。下面我们来看内需，用月度计调

环比计算，从有数据以来的 2011 到 2019 年（图 2），今年前 4 个月的社

零增速、固定资产投资增速，实际上都比 2019 年弱，也比 2011 年到 2019

年的均值更弱。出口增速，则比前面两个时间段都强。总体来看，现在的

出口很强，但是内需比较弱。 

 

那又怎么样呢，我们经济不是挺好，为什么需要刺激呢？当我们出口

多了以后，赚了很多钱，这个钱放在手里烫手不烫手？ 
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可以看看去年的国际收支平衡表，经常项下的收益项有个对外投资收

益，对应净收益是负1000亿美元，这是有史以来第一次突破1000亿美元。

我们是最大的净债权国，但是去年付给境外利息 1000 亿美元。 

在这个基础上，我们的国际投资净头寸进一步又增加了。去年四季度

经常账户顺差是 1238 亿美元，今年一季度二季度，仍然维持很高的水平。

顺差很高，我们积累的对外资产更多。这么多钱，我们买点什么东西呢。

买欧洲的国债，但是负利率；美国国债，动不动制裁、有风险；发展中国

家疫情还处于焦灼状态，不知道疫苗什么时候才能普及。所以我们到哪里

投资风险都很大，但是外汇还是要投到国外，所以外部风险也比较大。再

加上通胀的压力，我们赚来了美元，但是美元的购买力也在下降。这看起

来是一个顺差带来的对外投资问题，是外部失衡，实际上和我们内部失衡

也有关，就是我们的内需太弱。在目前的外部环境下，我们需要扩大内需，

实现内部平衡。 

第三个问题，中国会不会像美国那样，通胀率上升到 4%、5%呢，前

面各位嘉宾的分析比较多，相同的地方我不重复了。 

第一个视角是猪肉，从今年年初 52 元/斤降到 25 元/斤左右，今年只

要保持在相对稳定的位置，猪肉价格就能发挥定海神针的作用。 

第二个强调一下服务业价格因素。跟美国对照，5 月美国的不含房租

的服务业通胀率是 4%，而中国的服务业同口径通胀率 1.3%，为什么差这

么多？因为美国老百姓拿到救助，躺平就可以消费了，但是中国的老百姓

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33553


