
 

陆挺：“新冠商业周期”影
响下，下半年经济增长在
4%左右 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏作家 陆挺 

新冠疫情是造成增长波动的最大因素。去年下半年以来，疫情对经济

的影响在明显加大，今年疫情对中国经济的影响在某种程度上比 2020 年

上半年还要大，下半年经济将面临不平坦的复苏。 

 

过去几个月受疫情影响，主要高频数据发生了巨大波动。从交通出行

的指数方面可以看到，过去几个月各个城市的地铁乘客数量明显低于过去

两年同期，基本和 2020 年同时期持平。航空业也发生了巨大波动，整车

货运流量指数方面，上海所在的华东地区最低的时候同比下降 80%，从全

国平均来看，下降幅度最高时达 27%，目前仍旧下降 19%左右。快递业在

4-5 月份也有大幅下降。 
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消费方面，电影票房收入大幅下跌后，最近有所复苏；零售方面，去

年下半年有个别月份的实际零售增长已经接近零，今年 4-5 月都是负增长；

房地产从去年中期开始就已经下行，今年因为疫情原因下行幅度加剧。 

基础设施投资方面，基建是今年发力的重点对象，从数据来看还不错，

但很多相关指标实际上是偏弱的，如工程机械销售量同比大幅下跌

50-60%，过去几个月主要钢厂的每周钢筋产量的同比增幅是近年来最低的，

水泥产量还是萎缩了差不多 17%。 

总体而言，过去两个季度经济发生了巨大波动，总体来说是延续了从

去年中期开始的下行趋势，今年又因为疫情影响加大下跌态势。5 月中旬

以后因为疫情得到有效控制，宏观经济已经呈现明显的复苏迹象。到了 6

月份，无论是 PMI 还是一些主要高频指标，都显示环比已经恢复增长，有

些指标甚至回到了同比增长的状态。受购置税减半的影响，乘用车销售已

呈现同比增长态势。 

经历了上半年的巨幅波动以后，下半年的中国经济走势会怎么样？我

认为还是不能忽视疫情对消费、投资以及整体经济的影响。跟 2020 年初

相比，现在的新冠病毒变种传播力更强，防疫难度上升、清零成本越来越

高。与此同时，绝大部分国家已经选择“与病毒共存”并逐步放开，加大

我国清零难度，挤占我国出口市场，外商在中国的投资也可能会受到影响。 

从时间维度来看，今年这一波疫情从 3 月份开始，是每年经济发力的

最重要的时间段。今年已经是抗疫的第三年，随着疫情的延续，企业、居
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民和政府的资源消耗加剧，疲惫感上升，预期更加不稳，这会直接影响耐

用品消费和投资。从地理位置来看，今年疫情更加分散，长三角地带受严

重冲击，而长三角是中国经济最核心的地带。综合考虑，我认为今年疫情

对中国经济的影响更甚以往，目前虽然经济已经从 4 月份的底部反弹复苏，

但复苏的基础不稳，再度下滑的风险不小，我们也不能盲目乐观。 

我认为下半年中国经济复苏将面临四大挑战。一是病毒新变种传播力

更强，疫情可能再度爆发。目前奥密克戎的新变种 BA.5 已经在国内几个城

市出现，这个新变种的传播力比几个月前主流变种 BA.2 的传播力还要高

50%左右。目前全球范围内新冠病例有明显回升的趋势，我国的澳门、香

港和台湾的病例数或是在逐步上升，或是居高不下。 

几周前我提出了一个“新冠商业周期”的概念。在我看来，我国已经

在某种程度上出现了由于疫情波动而导致的商业周期的问题。这个周期中，

病例上升的时候，封城力度、全员检测力度随之上升，消费、投资甚至是

出口都会受到影响，宏观经济也必然受到影响。在封城力度加大时，刺激

经济的政策力度也会极大。等到了一定时候政府通过强有力的手段控制住

了疫情，之前封城的城市开始解封，刺激政策也开始发挥作用，经济就触

底反弹。比如过去几个星期，汽车销售明显上升，新房销售也有所回暖，

经济出现显著的反弹。但是随着防疫力度的放松，城市的解封，核酸检测

频率降低，人流回潮，新冠病毒可能会再次肆虐，病例可能会再度上升，

防疫力度被迫随之升级，之前的报复性消费也可能结束了，经济又会冷下
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来，甚至再度出现萎缩。 

在我看来，在今年年底之前，中国经济有可能因为疫情而在复苏中产

生较大的波动，波动大小在于病毒的传播力度和政府防疫策略的演进，复

苏之路未必一帆风顺。 

二是出口增速可能会较大幅度下行。其中既有本身基数高的原因，同

时，全球经济增速有可能因为高通胀和政策紧缩而在下半年开始出现明显

下滑。我们预计发达国家经济可能从今年四季度进入衰退，欧洲经济可能

从今年三季度进入衰退，除了美欧之外，还有一批其他诸如日本、韩国和

澳大利亚等发达国家经济也可能会出现衰退，因此我国外需面临的形势较

为严峻。 

从国外消费结构来看，随着越来越多的国家选择与病毒共存，经济回

到正轨，从耐用品、实物到服务消费的转换过程还没有结束，这个过程也

会降低对我国产品的需求。 

三是房地产行业疲软，出现 V 型反弹的可能性很小。房地产对中国经

济影响巨大，这是因为房地产及其上下游产业链贡献了我国 1/4 的 GDP。

在过去 20 年中，每次遇到经济不景气，政府需要刺激拉动需求时，房地产

都是最重要的工具。 

今年的情况虽然因为疫情而比较特殊，但房地产走势对整体宏观经济

的影响还是极为重要的。不搞清楚房地产走势，就很难真正把握未来一段

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_44002


