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中国经济并未进入长期下行周期 

尽管近期的宏观经济指标仍显疲软，但并不能就此判断中国已经陷入长期下行周期。从过去40多年的长期趋势

看，经济增速的确在下行。在改革开放的前30年（1978-2008），实际GDP的平均增速高达10.3%，新冠疫

情之前的十年（2009-2019）为7.7%，疫情三年（2020-2022）为4.5%，2023年前三季度为5.2%。中国经

济处在深度调整期，短期内面临房地产市场持续去杠杆、企业去库存、政策人事调整等多方面因素的制约，因

此期待经济增长率能立刻回归至疫情前是不现实的。然而，我们并不认为这样程度的经济减速会持续。 

 

长期看，中美竞争加剧、人口老龄化、供应链升级、产业外移等因素对就业、科技和政策选择有重大影响。其

中有积极的因素，比如教育状况的改善显著提升了人力资本深度，尽管劳动力的数量在减少。根据中美两国教

育部的最新数据，中国2021年获得工科学位（包括计算机、能源、海洋、电子等专业）的人超过140万，是美

国的四倍。庞大的工程师队伍形成了所谓的“工程师红利”，能够降低企业研发成本，并支撑大规模的产业升

级。供应链的自动化和智能化替代了部分低端人工，将产业工人推向城市服务业，比如快递、网约车司机和网

络直播等能够创造大量临时岗位并支付较高工资的职业。在此过程中工业生产率和附加值上升，从而带动收入

增长。与此相对应，面向高端工业的服务业迅速壮大，包括工业设计、知识产权服务、法律、金融和税务服务

的覆盖范围都大幅拓宽了。企业在合规、产权保护、依法纳税、风险中性等符合现代商业操作的意识在近几年

显著增强。 

 

谁能代替房地产 

目前的房地产并未走出低迷局面。最新数据显示，2023年前三季度住房销售同比下降7.5%，前8月新房价格

同比下降0.6%，二手房价格同比下降3.2%。随着中国老龄化提速和出生率下降，长期的人口趋势并不支持全

国范围内的房价上涨。区域中心城市的扩张会吸引更多的人口流入，对房价有支撑作用，但这也意味着小城市

的人口流出会更显著，给当地的房地产市场和区域银行带来更大压力。 
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新能源产业可以部分抵消房地产减速带来的冲击。我们进行一个简单分类，将电动车（包括锂电池和充电

桩）、太阳能电池、风电设备这三个项目算作新能源产业链，2022年总产值超过2.8万亿，增速为65%，占

GDP的比重为2.3%。同期，房地产占GDP比重为6.1%，加上关联紧密的上下游产业，带动GDP可达到15%以

上。假如新能源产业链能够每年增长15%，那么在2030年可以达到GDP比重的7%。 

 

海外市场对于中国的新能源产业越来越重要。2022年，光伏电池及组件的出口占比达到国内总产值的30%，

锂电池和电动汽车为15%。欧盟是最大的海外市场，2022年，欧盟27国占中国电动汽车和光伏组件出口的一

半。10月，欧盟宣布对原产于中国的新能源车进口启动反补贴调查。历史经验表明，欧盟对中国的反补贴调查

多以征税结案，且税额巨大。在欧盟发起调查后，其他国家通常也会跟进。这将抬高中国新能源企业的税收和

法律成本。由于中国电动车对欧洲出口快速增长，预期类似的限制性政策会增多，不仅涉及贸易，也将波及中

国企业的海外投资。 

 

年轻人的就业问题 

根据 2010-2020 年的经济普查数据，年轻人的就业集中于城市服务业，尤其是教育、租赁和商业服务、房地

产、IT 四大行业。然而，2021 年前后的互联网平台监管收紧、房地产去杠杆和教培行业禁令导致这几大产业

失去了新增就业的能力。这几大行业面临的困境与政策相关，对长期经济稳定的重视胜过了短期的经济增长。

疫情后的服务业萎缩以及企业裁员加剧了就业市场压力。目前的宏观经济调控仍然依赖财政扩张，但是基建投

资对解决大学生就业是几乎没有效果的。但我们认为高端服务业如金融、IT 的困难是暂时的，在经济从底部走

出后，对大学生的需求也会迅速恢复。 

 

 
 

根据 2022 年的数据，16-24 岁青年人的失业人口约为 7 百万，占城镇劳动力的 1.5%，占城镇失业人口的

28%。2023 年的青年就业形势更加严峻。青年失业率高是世界的普遍现象，然而大学生失业率最高是中国独

有的，中国的农民工和低技能工人失业率反而很低，已经回归正常趋势。大学生的就业困境部分来自产业结构

调整，部分是由于市场供需失衡。2020 年疫情后，许多学生推迟就业，选择留校深造，导致研究生的数量在

疫情三年内比历史趋势多出 33 万人，大部分在今年集中毕业。 
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中国的产业升级仍在深化，对劳动力的需求变化巨大。面向工业的生产辅助型服务业，如程序员，属于高端劳

动密集型产业，一般仍然要求本科以上学历。制造业的高端化也愈发明显，高端产业工人需要会编程或者操作

数控机床，这通常要求长期在岗培训或者大专文凭。低端工人的岗位已开始大幅缩减，目前，制造业的劳动生

产率远高于服务业。根据 2022 年的官方数据，中国以 18%的制造业就业创造了 28%的增加值，而服务业就

业达 47%，但只创造了 53%的增加值。目前中国教育的结构仍偏重理论，面向产业的职业教育质量较低。

2022 年 5 月修改的《职业教育法》将会帮助培养高级产业工人，但成功转型有赖于企业和大学的紧密合作。 
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免责声明 

本文件由恒生银行（中国）有限公司（“恒生中国”）发布。本文所载信息乃基于恒生中国认为可靠的资料来源，但该等

资料来源未经独立核证。并且，本文包含的预测及意见只作为一般的市场评论，仅供参考。该等预测及意见为恒生中国或

撰写本文件的（一位或多位）投资顾问于本文件刊发时的意见，可作修改而毋须另行通知。本文件并不构成，亦无意作为，

也不应被诠释为有关投资于本文提及的任何证券或投资产品的投资建议，要约、要约邀请或推荐。 

关于本文所含信息、预测或意见的公平性、准确性、完整性或正确性，以及任何该等预测或意见所依赖的基础，恒生中国

不作任何明示或暗示的保证、陈述、担保或承诺，恒生中国亦不会就任何人使用或依赖本文所载任何该等信息、预测或意

见而承担任何责任。阁下须自行评估本文所载信息、预测或意见的相关性、准确性及充足性，且如阁下认为必要或恰当，

阁下可为该等评估开展相关独立调查。 

恒生中国及其关联公司可能自营、承销本文提及的全部或任何证券和/或投资产品，或已经就此等交易建立头寸。恒生中国

及其关联公司亦可能因进行本文提及的全部或部分证券和/或投资产品赚取佣金或费用。 

本文提及的证券或投资产品可能并不适合所有投资者，且并未考虑各收件人的任何特定投资目标、财务状况或其他需要。

在作出任何投资决定前，阁下须基于自身的投资目标、财务状况及特定需要而作出投资决定，如有需要，阁下应于作出任

何投资前咨询阁下的专业顾问。 

投资有风险。阁下应当注意投资价值可能向上或向下波动，且投资过去的表现不代表其未来表现。本文并不旨在识别相关

证券或投资产品涉及的所有风险。 
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