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2021年经济展望之一：中国经济的疫后返途 

张涛 路思远1
 

虽然各国同步受到新冠疫情的严重冲击，但有别于其他国家，中

国由于疫情较早地被控制住，使得复工复产持续性得到了有效保证，

而其他发达经济体的恢复进程则因疫情反复，被多次阻断，相应与其

他国家相比，中国的抗疫政策更加具备淡出的条件，所以不同与其他

国家急盼疫苗来阻退疫情，短期内疫苗对中国经济保持复苏趋势的必

要性相对较弱，因此，与其他国家的疫苗主线不同，2021 年中国经济

主线将是抗疫政策淡出下的经济返途，而返途路径、热度及不确定因

素反馈影响自然就成为 2021 年中国经济的关注点。 

返途路径：冲高回落后，向常态靠拢 

国家统计局数据显示，2020 年一季度中国经济增速出现了大幅

下降，单季同比增速由 2019 年四季度的 6%降至-6.8%，单季环比增

速由 1.6%降至-10%，对应的 GDP 季环比折年率由 6.6%降至-34.4%，

即疫情将中国经济砸出了一个史无前例的“深坑”。2020 年二季度疫

情平稳后，复工复产有序推进，加之政策对冲及时且力度巨大，叠加

一季度经济跌幅“深坑”的基数效应，2020 年二季度 GDP 季环比增速

已大幅回升至 11.7%，对应 GDP 季环比折年率更是高达 55.7%，GDP单

季同比增速回升至 3.2%。 

当然，类似二季度如此高的经济增速肯定是不可持续的，但海外

疫情的反复，令二季度后中国的生产替代一直超预期延续，相应中国
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出口增速超预期逐季走高，2020 年 2 季度为 0.57%，3 季度为 7.53%，

四季度平均增速更是高达 17.8%%，加之抗疫政策对投资的刺激，一举

让中国经济在三季度就完成疫后“V 型”修复，GDP 累计同比增速由

负转正，由上半年的-1.6%回升至 0.7%，全年同比增速 2.3%。 

就目前经济恢复情况而言，中国经济虽已进入疫后冲高回落阶段，

但在 2021 年 1 季度之前，GDP 单季环比依然能够维持在 2%以上的高

水平，即 GDP 环比折年率依然能够保持在 8%以上，由此预计 2021年

1 季度 GDP 同比增速将升至 18%左右。对 2021 年中国经济整体增速预

判的关键，就在于对冲高后经济回落的速度和幅度的预判，按照“三

驾马车”的框架来观察，2021 年消费大体保持平稳，投资对经济增长

的拉动在稳定宏观杠杆率的宏观诉求下会有所收敛，预计出口也会伴

随中国生产替代效应消退，而回归疫情前轨迹。由此，2021 年二季度

之后，中国 GDP 季度环比增速可能就会趋势性的回落至 2%以下，并

还会经历一个逐季回落的阶段，至 2021 年四季度 GDP 季环比增速稳

定在 1.2%附近，GDP 单季同比增速也随之逐季回落至 6%附近，相应

2021 年 GDP 全年增速约 10%。 

但若把疫情和疫后恢复综合起来考虑，2020 年与 2021年 GDP 的

平均增速能够保持在 6%左右，即中国经济增长回归常态轨迹。 
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图 1:2021 年中国 GDP 的三个增速指标展望 

 

返途热度：供需修复存有时滞 

鉴于疫后经济返途必然要经历一个高速阶段，相应是否会推动物

价过快上涨，就成为 2021 年中国经济的另一个重要关注点。 

在疫情爆发初期，由于供给链一度因大面积隔离措施而被阻断，

但居民消费端的物价水平始终保持回落态势，尤其是受猪肉价格持续

回落的带动（猪肉价格涨幅由 2020 年 2 月份的 135.2%降至 2020 年

12 月份的-1.3%），食品类 CPI 涨幅由 21.9%回落至 1.2%，相应带动

CPI 涨幅由 5.4%降至 0.2%。按照以往猪肉及食品价格的经验数据，

食品价格在 2021 年应还不会出现明显反弹，加之 2021 年构成 CPI涨

幅中的翘尾因素可能是负值，预计 2021年 CPI 年涨幅在 1%左右。 

与居民消费需求端物价回落不同，上游产出的物价水平则呈现回

升态势，PPI 月度环比涨幅已于 2020 年 6 月份摆脱了 2 月至 5 月连

续四个月的负增长状态，至今已连续 7 个月保持正增长，7 个月 PPI

累计上涨了 2.8%，预计上涨态势还将延续，由此直接会将 2021 年构

成 PPI 涨幅中的翘尾因素推高至 1%以上，叠加新涨价因素，预计 2021

年 PPI 年涨幅回升至 2%左右。 
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综上，今明两年中国经济供需两端的物价变化情况是：由 2020

年 3%的 CPI 和-2%的 PPI，转向 1%的 CPI 和 2%的 PPI 的组合格局，即

需求端物价涨幅回落了 2%（CPI），供给端物价涨幅提高了 4%（PPI），

属于典型的复苏阶段经济特征（2015 年以来，CPI 和 PPI 年涨幅平均

水平分别为 2%和 0%），即返途热度尚不会对经济构成不利影响，不过

由于本次疫情对供应链的巨大冲击和之后政策对冲也更侧重率先恢

复供应链，因此客观上造成供需恢复存在明显的时滞。 

图 2：2021 年中国物价变化展望 

 

返途风险：中国经济恢复外溢性影响的反馈 

伴随中国经济于三季度由负转正，尤其是受益于保护市场主体等

“六保”为主要内容的逆周期调控，中国需求对全球商品价格的推动

十分明显，其中尤以金属价格最为明显，CRB 金属价格同比涨幅于

2020 年 8 月份由负转正，结束了两年之久负增长的弱市格局，目前

涨幅已经超过 18%。而且本次疫情以来，中国需求对全球商品价格的

领先关系愈发明显，例如，中国 M1（企业用于经营的活期存款）同比

增速大致明显领先 CRB 金属价格 6 个月至 9 个月，参照已公布的 M1
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增速，预计 2021 年商品价格还将保持上升态势。 

图 3：中国需求对商品价格的影响 

 

鉴于中国经济与其他国家恢复存在时滞，因此不排除，当 2021

年下半年中国 GDP 季环比增速逐渐向 1%回落时，全球商品价格涨势

很可能不会同步放缓，因为上升的海外需求很有可能会续接弥补中国

需求的收缩，即 2021 年商品价格存在持续上升的支撑条件。 

对于中国而言，尤其是 2021 年下半年，一方面经济进入冲高回

落常态的尾部，即经济结束了疫后高速恢复阶段，进一步向中期增速

靠拢（按照已公布的 2035 年远景目标，2021 年至 2035 年期间经济

平均增长率只需 4.7%即可完成远景目标），另一方面商品价格却因中

国和其他国家需求续接带动下持续上涨，即进入 2021 年二季度，很

可能出现经济增速下降和商品价格上升并存的局面，甚至是阶段性的

短期“滞涨”。 

上述，即为当下我们对 2021 年中国宏观经济展望时，最为关注

的三个核心问题。 


