
 

 

◆ 没有“大水漫灌”式刺激——目标是通过改革解决结构性问

题；需要关注“十五五”规划 

◆ 家庭消费品支出水平接近全球水平，但服务消费仍然滞后；放

宽户籍限制或将有所帮助 

◆ 中美经贸谈判缓解紧张局势，但不确定性依然存在；中国出口

在下半年可能面临阻力 

中国数据回顾（2025 年 5 月）1 

• 受消费品以旧换新计划的推动，5 月社会消费品零售总额按年增长 6.4%，为 2023

年 12 月以来的最快增速。家电销售按年增长 53%，通信器材销售按年增长 33%，

电动汽车销量按年增长 28%（后者基于乘用车市场信息联席会数据）。商务部数

据显示，截至 5月底，以旧换新补贴已带动销售额达 1.1 万亿元人民币（5 月约为

3,800亿元人民币，占社会消费品零售总额的 9%）（新华社，6 月 1 日）。 

• 在强劲的出口支撑下，5 月工业增加值按年增速加快至 5.8%，但内需表现喜忧参

半。对设备更新和增长新动能的政策支持，推动装备制造业（按年增长 9.0%）和

高科技制造业（按年增长 8.6%）保持较高增速。但与房地产供应链相关的行业表

现持续不佳，非金属矿物制品业和黑色金属冶炼加工业的工业增加值按年增速更

显疲弱，分别下降 0.6%和 4.8%。 

• 房地产行业表现略显疲弱，一手房销售按年降幅扩大至 4.6%，房地产投资按年下

降 12%。政策层面仍在进行边际微调，有助于防止该行业出现更快的下滑。房地

产企稳回升或许仍需要更大力度的支持，但从政策优先性上来看，支持出口企业

和提振消费等领域或是当务之急。 

• 受能源价格持续拖累，5 月整体消费价格指数按年下降 0.1%。然而，在持续的促

消费政策支持下，核心消费价格指数按年回升至 0.6%。与此同时，生产价格指数

按年降幅扩大至 3.3%，反映出房地产供应链中部分产能过剩和油价下跌导致的价

格下行压力尚未缓解。贸易不确定性的延续亦表明，提振价格水平仍需依靠国内

需求作为主要驱动力。 

• 5 月出口按年增长 4.8%，因对美出口进一步下降（按年下降 35%）被对其他地区

出口强劲增长所抵消，包括东盟（按年增长 15%）、欧元区（按年增长 12%）和

非洲（按年增长 33%），反映出中国正加快出口和供应链的多元化布局。由于全

球大宗商品价格下跌、中国房地产行业持续疲软继续拖累内需，5 月进口按年降幅

扩大至 3.4%。 

 

1 资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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关于中国经济的五大热点问题 

如果有人问您当前中国经济面临的最紧迫问题，您会想到什么？贸易紧张局势、劳动力市场压

力、通缩压力、消费低迷，以及是否会有“大水漫灌”式刺激政策？让我们为您提供一些答案。 

问题 1：国内消费复苏速度如何？ 

5 月社会消费品零售总额超预期增长，部分得益于政府补贴（如以旧换新计划）。在城市化趋势

的推动下，小城市（三线和四线城市）在社会消费品零售总额方面的表现要好于大城市。尽管中

国的消费品支出水平已与全球水平大致持平，但服务消费仍显滞后。更多聚焦服务需求的政策，

以及支持民生的结构性改革（比如放宽户籍限制），将有助于消费的持续恢复。 

   

图 1：耐用消费品以旧换新计划带动了消

费…… 

 图 2：……但服务消费蕴含巨大潜力 

 

 

 

注：*电动汽车的数据指零售销量。HH=家庭。 

资料来源： CEIC、中国乘用车市场信息联席会、汇丰银行 

 资料来源：万得资讯、汇丰银行 

   

   

问题 2：劳动力市场状况如何？ 

整体失业率已小幅下降（5 月为 5%），但仍存在一些压力点。青年失业率约为 16%，由于毕业

生人数增加且优质入门级岗位不足，这一失业率的降低可能仍存难度。低收入群体和农民工的收

入增长速度低于其他群体，也低于国内生产总值增速。然而，随着政府加大政策力度并推出一系

列支持民生、促进收入增长的举措，情况有望改善。 

问题 3：通缩：解决之道在哪？ 

中国正经历国内生产总值平减指数史上最长时间的收缩期。消费价格指数疲弱主要受波动性较大

的食品和能源项目拖累，但核心消费价格指数相对稳定。生产价格指数通缩受到需求疲弱和相关

行业产能过剩的影响。调整供给、提升盈利能力的举措或将加快推进，尤其是在工业领域。同

时，补足社会保障短板、稳定就业市场也同样至关重要。 

问题 4：尽管美国加征关税，今年至今出口为何仍表现坚韧？ 

这主要归因于“抢出口”和贸易结构调整。我们估算，中国对美直接出口在去年第四季度已经历

大规模“抢出口”，并延续至今年第一季度，以抢在“解放日”相关公告之前完成。这类出口在 4

月和 5 月因关税加征而受到冲击。与其他市场（特别是东盟和拉丁美洲等新兴市场）的贸易结构

调整，帮助弥补了部分缺口。不过，其他国家/地区也可能面临更高的美国关税。我们预计下半年

整体出口增速将放缓。 

问题 5：中国的刺激政策是否取决于中美关系？ 

我们预计中国不会推出“大水漫灌”式刺激政策，政策制定者将更青睐稳健的结构性改革措施。随

着中美贸易谈判带来一段相对平稳期，以及国内经济活动数据整体表现尚可，中国可能会继续保

持稳步推进的政策节奏。 
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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 

6 月 30日 国家统计局制造业采购经理人指数 49.5 

7 月 1 日 财新制造业采购经理人指数终值 48.3 

7 月 3 日 财新服务业采购经理人指数 51.1 

7 月 9 日 生产价格指数 (PPI) 按年增长 -3.3% 

7 月 9 日 消费价格指数 (CPI) 按年增长 -0.1% 

7 月 14日 出口按年增长 4.8% 

7 月 14日 进口按年增长 -3.4% 

7 月 15日 社会消费品零售总额按年增长 6.4% 

7 月 15日 第二季国内生产总值 5.4% 

7 月 21日 1 年期贷款市场报价利率 3.00% 

7 月 21日 5 年期贷款市场报价利率 3.50% 
 

  目前 年初至今 过去 1 年 

上证综指 1,981 1.20% 17.38% 

深证综指 10,052 -3.48% 9.03% 

沪深 300 3,843 -2.33% 8.91% 
 

资料来源：Refinitiv Eikon  注：*过往的表现并不代表未来的回报。价格数据截至 2025年 6 月 19 日。 

资料来源： Refinitiv Eikon 
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披露附录 

1 本报告发布日期为 2025 年 6 月 20 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 2025 年 6 月 19 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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中国内地 
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