
 

 

 
◆ 在三中全会公报发布后，中国的政策重点开始转向更多地支持

消费 

◆ 服务消费尤其受到关注，而不断下跌的房价仍是拖累经济增长

的主要因素 

◆ 城市化、工业化与乡村振兴政策之间的协调日益加强，应该有

助于推动消费 

中国数据回顾（2024 年 8 月）1 

• 尽管出口数据表现强劲，但由于国内需求疲软拖累了生产增长，8 月份工业增加

值按年增速放缓至 4.5%。这在一定程度上受累于房地产相关领域的疲软，以及为

应对部分行业（比如钢铁和锂离子电池）产能过剩而出台的遏制低质量生产的政

策（《环球时报》，6 月 19 日；彭博资讯，7 月 24 日）。与此同时，高科技制

造业继续表现优异，增长了 8.6%。 

• 在国内消费方面，8 月份社会消费品零售总额按年增速再次放缓至 2.1%，主要拖

累依然来自非必需消费品的购买，包括汽车（下降 7.3%）、化妆品（下降

6.1%）和珠宝（下降 12%）。然而，在消费品以旧换新计划的推动下，家电销售

额增长了 3.4%。服务相关零售销售表现仍优于商品零售，尽管增长趋势继续面临

挑战。 

• 8 月份固定资产投资按年增速放缓至 3.4%，因为制造业投资（增长 8.0%）和基

础设施投资（增长 6.1%）增长被房地产投资（下降 10.2%）的拖累所抵消。今

年以来，房地产一直是拖累私人投资的主要因素，私人投资按年增速已下降至-

0.2%。若剔除房地产，年初至今私人投资按年增长 6.3%。 

• 8 月通胀数据显示，消费和生产方面的表现好坏参半。由于食品价格进一步上

涨，8 月份消费价格指数涨幅继续上升，按年上涨 0.6%，然而核心消费价格指数

涨幅仍然受到相对较高基数的拖累，按年涨幅小幅下降至 0.3%。与此同时，由于

商品价格下跌和一些房地产相关行业的压力挥之不去，生产价格指数按年涨幅下

降至-1.8%。 

• 贸易数据带来了一些宽慰，显示出口增长可能会持续更长时间，有助于部分抵消

近期国内需求疲软的影响。受电子产品和运输相关商品的推动，8 月份出口按年

增长 8.7%，而非必需消费品出口依然疲软。然而，由于房地产行业拖累，国内需

求表现疲软，进口增速放缓至按年增长 0.5%。 

 

1 资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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消费增长之路 

中国通常侧重于通过促进生产来刺激经济。然而，政策制定者现在正逐渐转向更多地支持消费，

特别是在支出放缓的情况下，他们认为这对于实现增长目标和推动国家经济转型至关重要。尽管

仍然关注商品消费，例如 1,500 亿元人民币用于消费品以旧换新，但 7 月份的政治局会议和 8 月

份的国务院会议也强调了服务消费的重要性。 

 

服务需求不断增长 

服务消费在发达经济体中通常占据最大比重，但在中国还未达到全部消费支出的一半（图 2），

这表明仍有很大的增长空间。在后疫情时期，消费者明显偏向于将支出用于体验而非购买实物商

品，这与其他经济体从商品消费向服务消费转变的趋势类似。鉴于中国目前处于中高收入国家的

发展阶段，消费者对服务的需求自然也会不断增长。 

   

图 1. 服务消费自 2023 年以来出现反弹……  图 2. ……但仍有增长空间 

 

 

 

注：使用消费支出代替社会消费品零售总额，因为社会消费品零售总

额只包括一种服务消费，即餐饮消费。2024 年为上半年数据。 

资料来源： 万得资讯、汇丰银行 

 注：2024 年为上半年数据。资料来源：万得资讯、汇丰银行 

   

支持服务消费 

7 月份的政治局会议再次强调了消费拉动型增长将有助于推动经济复苏的观点。政治局特别提

出，要通过收入增长、提升中低收入群体的消费能力，以及增加养老、托育和家政等领域的服务

消费，来推动国内需求增长。这意味着可能会有更多短期支持措施来推动消费，形式可能是向个

人提供与特定服务类型相关的直接补贴。 

 

是什么阻碍了消费？ 

稳定房地产市场至关重要，因为它是拖累家庭资产价值和消费者信心的主要因素。好消息是，最

近中央政府的政策立场发生转变：在三中全会的新闻发布会上，一位高级官员承认房地产市场对

经济系统的重要性，为中国采取直接救助措施提供了正当的理由，比如利用中央政府的资产负债

表收购不良房地产项目。 
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消费的持续增长取决于其他领域的改革 

三中全会提出了旨在提升生产力和增强社会福利的改革，这两者都有助于推动国内消费增长。提

供基于常住地的公共服务，以及通过土地改革允许农民工从他们的农村土地中获取收益，可能会

释放他们的全部消费潜力。与此同时，减少内部壁垒（例如建设全国统一大市场）以及加速对外

开放的改革，可能会激发创新，并为应届毕业生创造更多就业机会。 

 

   
即将发布的中国主要经济数据  A 股主要指数表现* 

日期 指标 前值 

9 月 20日 1 年期贷款市场报价利率 3.35% 

9 月 20日 5 年期贷款市场报价利率 3.85% 

9 月 30日 国家统计局制造业采购经理人指数 49.1 

9 月 30日 财新制造业采购经理人指数终值 50.4 

9 月 30日 财新服务业采购经理人指数 51.6 

10月 13 日 生产价格指数 (PPI) 按年增长 -1.8% 

10月 13 日 消费价格指数 (CPI) 按年增长 0.6% 

10月 14 日 出口按年增长 8.7% 

10月 14 日 进口按年增长 0.5% 

10月 18 日 社会消费品零售总额按年增长 2.1% 

10月 18 日 第三季国内生产总值 4.7% 
 

  目前 年初至今 过去 1 年 

上证综指 2,717 -9.10% -13.42% 

深证综指 1,492 -19.67% -23.49% 

沪深 300 3,159 -7.92% -15.45% 
 

资料来源：Refinitiv Eikon  注：*过往的表现并不代表未来的回报。截至 2024年 9月 13日市场收盘。 

资料来源： Refinitiv Eikon 

   

 

 

生产力和社会福利也是重点 
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披露附录 

1 本报告发布日期为 2024 年 9 月 16 日。 

2 除非本报告中列明不同日期及／或具体时间，否则本报告所载的所有市场数据均截至 2024 年 9 月 13 日收市时间。 

3 汇丰设有识别及管理与研究业务相关的潜在利益冲突的制度。汇丰分析师及其他从事研究报告编制和发布工作的人员有独立

于投资银行业务的汇报线。研究业务与投资银行及自营交易业务之间设有信息隔离墙，以确保机密及／或价格敏感信息得到

妥善处理。 

4 您不得出于以下目的使用本文件中的任何信息作为参考：(i) 决定贷款协议、其它财务合约或金融工具项下的应付利息，或其

他应付款项，(ii) 决定购买、出售、交易或赎回金融工具的价格，或金融工具的价值，及／或 (iii) 衡量金融工具的表现。 

5 本报告为汇丰环球研究发布的英文报告的中文翻译版本。香港上海汇丰银行有限公司、汇丰银行（中国）有限公司、加拿大

汇丰银行和汇丰金融科技服务（上海）有限责任公司已采取合理措施以确保译文的准确性。如中英文版本的内容有差异, 须以

英文版本内容为准。  
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