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反常之处 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏作家 徐高 

2022 年 8 月，我国经济增长数据虽然相比上月有微弱改善，整体仍

然低迷。但相比低迷的经济增速，真正让人警惕的是目前国内经济数据中

的诸多反常之处。随着这些反常之处的浮现，我国经济过去多年运行的规

律似乎正在被打破，从而让人难以对经济前景形成清晰预期和较强信心。 

我国明显偏低的进口增速、下游终端市场明显的通缩压力、国内生产

行业少见的主动降库存、地产行业明显收紧的融资瓶颈、地产调控政策在

供给方发力的不足、“流动性堰塞湖”的重现，都是当前经济运行偏离过

去经验的反常之处。如果过去的经验不再成立，经济前景就难以预料，经

济向好的预期就很难形成——这是当前各经济主体“预期偏弱”的核心原

因。 

目前仍然可以期待，当前我国经济运行中的反常之处只是疫情和其他

一些特殊情况所造成的短期现象。但要把这种信心变成现实，还有待宏观

政策的恰当施行。在那之前，市场将继续处在观望之中。 
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2022 年 8 月，我国经济增长数据虽然相比上月有微弱改善，整体仍

然低迷。从季节调整后的绝对水平指数来看，工业增加值、固定资产投资

金额和消费品零售总额虽然都比上月小幅回升，但仍然明显低于今年年初。

换言之，国内经济活动还远未恢复到今年这轮疫情暴发之前的水平。同时，

季调后的出口金额连续第二个月下降，出口前景愈发不乐观。（图表 1） 
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8 月出口走弱不应让人意外。其实在今年 5、6 月，我国出口结构就已

开始恶化，表现对美国和欧洲的出口下滑，仅对东盟出口还在明显增长。

在 2022 年 7 月 19 日发表的《中国经济内需收缩问题待解》一文中，笔者

就已指出：“从过往经验来看，在发达经济体走弱的时候，东盟这样的发

展中国家很难独善其身。这意味着我国对东盟出口的强势很难持续。今年

下半年，我国出口将面临比上半年更大的下行压力。”【1】而从全球经济

景气下行的大背景下来看，我国出口增长减速也实属正常。韩国的出口增
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速也在过去一年中持续放缓，走势与我国类似。这表明，我国出口增长减

速主要是全球经济增长放缓的结果。（图表 2） 

 

相对因全球经济走弱而减速的出口而言，我国内需的表现更让人担忧。

内需指标的低增长还不是让人最担心的——更需要关注目前国内经济数据

中的诸多反常之处。随着这些反常之处的浮现，我国经济过去多年运行的

规律似乎正在被打破，从而让人难以对经济前景形成清晰预期和较强信心。 
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一个反常之处是我国明显偏低的进口增速。在过去十多年，我国与韩

国的进口增速非常同步，且我国进口增速在大部分时间里都快于韩国。但

从 2021 年下半年开始，韩国进口增速就明显跑赢我国。今年 2 季度以来，

韩国与我国的进口增速差进一步拉大至近十几年来的高位。由于进口增长

更多反映一个国家的内需，以韩国为参照可以看出，我国近一年来的内需

反常偏弱。（图表 3） 
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另一个反常之处是下游终端市场明显的通缩压力。今年 8 月，我国生

产者价格指数（PPI）显著下滑，表明生产者端的通缩压力进一步加大。其

中，创出了十多年最大月环比跌幅的加工工业 PPI 尤其值得关注。同期，

采掘工业和原材料工业的 PPI 虽然也环比下降，但跌幅都不像加工工业 PPI

这样创出十年来极值。由于加工工业PPI与下游终端市场需求联系更紧密，

它的显著下滑表明终端市场需求疲弱得反常。（图表 4） 
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与之相关的又一个反常之处是国内生产行业少见的主动降库存。在今

年 9 月 1 日发表的《这是一次少见的主动降库存》一文中，笔者曾论述：

“当前制造业企业主动降低了产成品库存。在这种少见现象的背后，是制

造业企业弱得反常的预期。”【2】这一判断可从加工工业 PPI 的明显下滑

中得到印证。 

以上谈到的这些宏观数据中的反常之处，都指向了我国异常疲弱的内

需，而这又主要是国内地产行业反常衰弱的结果。在今年 5 月 18 日发表的

《疫情之外，地产是另一个关键》一文中，笔者曾论述：“在过去十几年

中，地产行业的融资对利率高度敏感。但延续了十几年的按揭贷款增速与

国债收益率降幅之间的正相关性现在已被打破，二者当下的背离程度前所

未见。”【3】近期，我国按揭贷款增速有所回升，但与国债利率走势之间

的背离仍然巨大，地产行业的融资仍然紧张，行业恶性循环仍未被打破，

地产仍然是我国内需增长的最大拖累。（图表 5） 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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