
 

管涛：有效扩大国内需求，

投资和消费一个都不能少 
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意见领袖 | 管涛 

今年上半年，我国经济实际同比增长 2.5%，其中，一季度同比增长

4.8%，二季度增长 0.4%。“7.28”中央政治局会议认为，当前经济运行

面临一些突出矛盾和问题，要保持战略定力，坚定做好自己的事。会议提

出要巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，保持经济运行在合理区

间，力争实现最好结果，同时强调宏观政策要在扩大需求上积极作为。

“7.29”国常会议指出，要抓住当前重要时间节点，巩固经济恢复基础。

会议强调要综合施策扩大有效需求，推动消费继续成为经济主拉动力。 

 

我国经济复苏的基础有待进一步稳固 

今年我国经济复苏仍表现为外需恢复强于内需。从支出法看，“三大
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需求”中，经济增长贡献率，外需居首。上半年，消费贡献率 32.1%，投

资贡献率 32.1%，外需贡献率为 35.8%。尤其是二季度，全靠外需拉动经

济增长 1.0 个百分点，才实现经济同比正增长，这是 2015 年以来首次。

2020 年一季度，“三大需求”均为负拉动，当季经济负增长 6.9%（见图

1）。 

 

进一步分析内需的投资和消费，从名义值看，投资恢复强于消费，但

从不变价看却不尽然。上半年，固定资产投资完成额累计同比增长 6.1%，

社会消费品零售总额下降 0.7%，固投增速远超社零（见图 2）；投资和消

费对同期经济增长的拉动作用均为 0.8 个百分点，表明投资对经济增长的

拉动作用没有想象的那么强。 
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主要原因有二，一是固定资产投资和社零不等于支出法中的资本形成

和最终消费支出。2017~2021 年，固投平均相当于资本形成的 1.39 倍，

社零平均相当于最终消费支出的 0.74 倍；2004~2008 年，这两个比例均

值分别为 1.02 和 0.65 倍（见图 3）。可见，近年来固定资产投资转化为资

本形成的能力相对 2008 年危机时下降，而社零转化为最终消费支出的能

力上升。 
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二是 PPI 通胀高于 CPI，收敛了固投增速领先社零的优势。今年上半

年，PPI 和 CPI 分别累计同比增长 7.7%和 1.7%，二者增速差值为+6.0 个

百分点；2009 年分别为-5.4 和-0.7%，二者差值为-4.7 个百分点（见图 4）。

2009 年，固定资产投资同比增长 30.4%，拉动当年经济增长 8.0 个百分点。

估计今年固投增速即便达到 10%（约两倍于 2017~2021 年的平均增速），

投资对今年全年经济增长的拉动作用恐难企及 2009 年的 1/3。 
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扩投资有亮点也有隐忧 

发挥投资的关键性作用是今年实施扩大内需战略，增强发展内生动力

的重要内容。其中，地方政府专项债额度提前下拨、靠前发行，对于推动

基础设施适度超前建设，尽早实现实物工作量发挥了积极作用。上半年，

基建投资累计同比增长 9.1%，高出固投增速 3.2 个百分点，2017~2021

年为平均低 0.5 个百分点（见图 5）。 
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同期，受益于外贸高景气的制造业投资累计同比增长 10.4%，较固投

增速高 4.3 个百分点，明显强于 2017~2021 年平均高 0.5 个百分点的水平，

但较 2021 年高 8.6 个百分点收敛较多（见图 5）。尽管国际货币基金组织

（IMF）的最新预测没有给出明年世界经济衰退的基准情形，但直言世界

经济前景风险压倒性偏向下行，全球可能很快面临衰退，故未来我国扩大

出口将面临较大不确定性。同时，受各种超预期因素冲击影响，国内“三

重压力”有增无减。上半年，占固投近六成的民间投资累计同比增长 3.5%，

较同期固投增速低 2.6 个百分点，2017~2021 年为平均高 0.2 个百分点。 

当前市场更纠结的是房地产行业的疲软。今年上半年，占固投总额约

1/4 的房地产开发投资下降 5.4%，为 1999 年以来同期首次负增长；商品

房销售额下降 28.9%，销售面积下降 22.2%，跌幅均为 1999 年以来同期
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最深（见图 6）。同期，房地产业对经济增长负拉动 4.6 个百分点，对经济

增长负贡献 184.0%。分季度看，一二季度，房地产业分别对当季经济增长

负拉动 2.0 和 7.0 个百分点，2021 年三季度以来连续四个季度负拉动，持

续时间为三十年来最长。2008 年全球金融海啸之初的三四季度分别负拉动

3.7 和 6.2 个百分点，新冠疫情暴发初期的 2020 年一季度负拉动 7.6 个百

分点（见图 7）。 
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