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摘要 
  
最近中国国家统计局公布的 2023 年第二季度的一系列经济数据不及乐观预期。具体而言，中国的 GDP

（衡量经济活动的综合指标）在第二季度仅环比增长 0.8%，而第一季度为环比增长 2.2%。经济增速

下滑导致悲观情绪普遍升温，许多分析师推测该数据意味着中国在过去几十年取得的举世瞩目的经济

增长即将终结，且 2023 年第一季度在新冠疫情相关的限制政策解除后展现出的强劲经济复苏正丧失

动能。中国为 2023 年的 GDP 增长定下了 5% 的温和目标，一些经济学家认为最新的经济数据增加了

中国无法实现这一目标的风险。因此，各机构对中国 2023 年的 GDP 增长做出了 5% 以下的黯淡预测，

可能导致中国在 2022 年 GDP 增长 3% 之后连续 3 年（至 2024 年）的 GDP 增长低于 5%。 

 
然而，我们认为对中国的悲观看法已被政治化且有所偏颇，中国的经济前景应该更加乐观。在经历了

新冠疫情引发的动荡后，中国经济再次成为世界经济的“火车头”。世界银行预测，得益于消费者需

求反弹，中国的 GDP 增速将在 2023 年上升至 5.6%。同时，基础设施的资本支出和制造业有望保持强

劲。国际货币基金（International Monetary Fund, “IMF”）对中国 2023 年经济增速的预测为 5.2%，与世

界银行相似。中期增长预计将回到结构性减速的道路上，而中国的政策制定者早已为这一变化做出了

准备。仔细分析统计数据后，可以看出季度数据可能因为忽略了季节性因素而未能全面地展现经济状

况。从 2023 年上半年的数据看，中国经济比一些经济学家描述的更健康，其 GDP 和进口（以进口量

衡量）较 2022 年上半年分别增长 5.5% 和 1.0%。 

 
除制造业和服务业外，通常对 GDP 的贡献超过四分之一的房地产市场萎靡不振，拖累了中国经济。销

量的下滑更多地由消费者信心薄弱造成，而不是人们买不起房，政府为防止资产泡沫形成而采取的预

防措施导致一些过度杠杆化的房地产开发商陷入财务困境在某种程度上也有所影响。房地产市场的惨

淡前景引发了人们对 2008 年美国次贷危机卷土重来的担忧，当时房价崩盘，金融系统一片混乱。尽

管如此，我们认为中国的房地产市场基本上是稳定且健康的，并未出现和导致了 2009 年全球 GDP 增

长缩水 1.3% 的美国次贷危机类似的盲目放贷现象和广泛的溢出效应。 

 
中国经济目前面临的挑战主要源于国内和国际需求不振，但不太可能会重蹈日本的覆辙，在经历“失

去的十年” 1后多年经济增长乏力，主要原因有以下四点： 
 
 
 

 
1  因投机性投资而过度杠杆化的大银行破产、借款人资不抵债的一段经济滞胀时期。起因是 1990 年日本央行将利率提高到

6% 以遏制投机，导致 1991 年末资产价格泡沫破裂 
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