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华盛顿特区：国际货币基金组织（IMF）执行董事会于 2024 年 7 月 19 日结束与中华人民共和国的第四条磋商

[1] 。

尽管房地产行业持续疲软，但中国经济仍保持韧性，2023 年 GDP 增长 5.2%，2024 年上半年同比增长 5%。增

长主要由强劲的公共投资和疫情后私人消费的复苏推动，净出口最近也提供了提振。然而，由于经济持续低迷，近几

个季度通胀率一直较低。

展望未来，预计 2024 年经济增长将与政府目标大致一致，随着产出缺口缩小和大宗商品价格下跌的影响减弱，

通胀预计将逐步回升。从中期来看，在生产力疲软和人口老龄化带来的不利因素下，预计 2029 年经济增长将逐渐下

降至 3.3% 左右。

前景的不确定性很高。房地产行业萎缩幅度超过预期，加上高负债水平，可能导致持续的通货紧缩压力和不利的

宏观金融反馈循环。外部风险包括外部需求减弱幅度超过预期，以及碎片化压力升级。从好的方面来看，果断的政策

行动促进房地产行业的调整或以市场为导向的结构性改革，可能会提振信心，并带来好于预期的经济结果。

执行委员会评估[2]
执董们对中国经济保持强劲增长和疫情后私人消费复苏表示欢迎。不过，执董们强调房地产市场持续调整和地方

政府债务拖累带来的下行风险。在此背景下，执董们一致认为，宏观经济政策应在短期内支持国内需求。执董们还指

出，需要采取平衡的政策方针和有利于市场的结构性改革，以在中期内促进高质量、绿色增长。

执董们对当局持续努力促进房地产行业调整和提振购房者信心表示欢迎。他们普遍强调需要制定全面的政策方案，

以促进房地产行业更高效、更低成本地转型。在这方面，执董们呼吁没有生存能力的房地产开发商及时退出，提高房

价灵活性。大多数执董还认为，部署中央政府融资以保护未完工房屋的购房者具有空间，而一些执董则指出了相关的

财政成本和道德风险影响。

董事们一致认为，2024 年中性的结构性财政立场将有助于恢复消费者信心并支持国内需求，同时缓解下行风险。

通过扩大社会保障体系，包括增加对弱势群体的转移支付和更累进的税制，将支出从投资转向家庭，积极影响将更加

显著。结构性财政赤字可能在 2025 年开始逐步下降，速度取决于复苏力度、通胀发展和房地产市场前景。

执董们强调，稳定公共债务需要长期持续的财政整顿，这需要通过减少预算外投资和广泛的税收和社会保障改革

来实现。他们强调需要进行财政框架改革，包括改善对地方政府财政的监督、减少其结构性支出收入缺口以及制定地

方财政规则。执董们指出，减少地方政府融资平台的债务存量需要更多地使用破产工具。

执董们对中国人民银行的货币政策应对措施表示欢迎，并鼓励通过加息进一步放松货币政策，以刺激国内需求并

进一步缓解通货紧缩风险。提高汇率灵活性也将有助于吸收外部冲击。

执董们积极评价中国金融监管架构为加强风险缓释而做出的重大变革。他们指出，金融稳定风险仍然较高，并呼

吁通过逐步取消宽容措施和严格执行审慎政策来降低资产质量风险。他们强调改革对于解决金融体系遗留脆弱性的重

要性，包括需要制定一项综合战略来加强中小型银行，升级危机管理和银行处置框架，并加强系统性风险监督。继续

加强反洗钱/反恐怖融资框架也很重要。

执董们强调，需要实现更加绿色和更加平衡的增长。他们强调，必须继续努力实现需求向消费转变，同时通过改

革提升服务业作为增长动力的潜力，包括减少监管障碍。其他关键改革重点包括实施国有企业改革、逐步提高退休年

龄和加强劳动力市场政策。执董们对中国脱碳努力及其在部署可再生能源方面的成功表示欢迎。他们敦促加快电力行

业改革，包括改革排放交易体系。

董事们积极评价中国在应对全球挑战方面发挥的关键作用，并欢迎中国在支持低收入和脆弱国家主权债务重组以

及应对全球气候危机方面发挥的建设性作用。他们还强调中国在与国际伙伴密切合作下加强多边贸易体系方面发挥的

重要作用。在此背景下，董事们普遍同意，缩减中国的产业政策（这些政策只应在存在明确界定的市场失灵的情况下

使用）并提高政府支持的透明度，有助于减少国内资源错配、减轻碎片化压力并减轻国际溢出效应。

执董们一致认为，解决剩余的数据缺口将有助于提高数据透明度并加强政策制定。



中国：2019-2029 年部分经济指标

国民账户 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

实际国内生产总值

（基准=2015 年）
6.0 2.2 8.4 3.0 5.2 5.0 4.5 4.1 3.6 3.4 3.3

国内总需求 5.3 1.7 6.8 2.8 6.1 4.8 4.6 4.3 3.7 3.5 3.4

消耗 6.3 -0.3 9.0 2.3 8.0 5.6 4.7 4.2 3.8 3.7 3.6

固定投资 5.3 3.4 3.2 3.2 4.9 5.2 4.3 4.4 3.4 3.1 3.1

净出口（贡献） 0.7 0.6 1.8 0.3 -0.6 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

总资本形成（占 GDP

的百分比）
43.1 42.9 43.3 43.2 41.6 41.8 41.7 41.8 41.7 41.7 41.6

国民储蓄总额（占

GDP 的百分比）1/
43.8 44.5 45.3 45.7 43.0 43.4 43.2 43.2 43.1 42.9 42.7

产出缺口估计 -1.0 -4.0 -1.1 -2.8 -2.0 -1.2 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0

劳动力市场

失业率（年末）2/ 5.2 5.2 5.1 5.5 5.1 … … … … … …

价格

消费者价格（平均） 2.9 2.5 0.9 2.0 0.2 0.7 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0

消费者价格（期末） 4.5 0.2 1.5 1.8 -0.3 1.5 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

GDP 平减指数 2.1 1.3 3.0 2.0 -0.6 0.1 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0

金融的

7天回购利率（百分

比）
3.0 2.7 2.2 2.3 1.9 … … … … … …

10 年期政府债券利

率（百分比）
3.7 3.2 3.0 3.1 2.8 ... ... ... ... ... ...

宏观金融

社会融资总量 10.7 13.3 10.3 9.6 9.8 8.6 8.5 7.5 7.5 7.5 7.5

占 GDP 的百分比 254 278 274 286 301 310 317 320 326 333 339

非金融部门债务总

额 3/
10.8 13.2 10.4 9.7 10.1 8.6 8.7 7.6 7.6 7.6 7.5

占 GDP 的百分比 254 278 275 287 302 312 319 324 330 337 344

私营部门的国内信

贷
8.7 10.8 8.4 8.3 8.4 6.8 7.5 6.0 6.3 6.5 6.6

占 GDP 的百分比 162 173 168 174 180 183 185 185 186 188 190

家庭债务（占 GDP 的

百分比）
55.8 61.6 62.1 62.3 63.7 64.0 63.0 62.7 62.6 62.5 62.4

非金融企业国内债

务（占 GDP 的百分

比）

106 112 106 112 116 119 122 122 123 125 127

一般预算政府（占 GDP 的百分比）

净贷款/借款 4/ -6.1 -9.7 -6.0 -7.5 -7.0 -7.4 -7.6 -7.8 -7.9 -8.1 -8.2

收入 28.1 25.7 26.6 26.0 26.6 26.3 26.4 26.6 26.8 27.0 27.0

通过土地出售获得

额外融资
2.9 2.5 2.3 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

支出 34.2 35.4 32.7 33.5 33.7 33.7 34.0 34.4 34.7 35.0 35.3

债务 38.5 45.4 46.9 50.7 56.3 60.5 63.7 67.1 70.9 74.9 79.1

结构平衡 -5.8 -8.6 -5.7 -6.8 -6.5 -7.1 -7.4 -7.8 -7.9 -8.1 -8.2

国际收支平衡表（占

GDP 的百分比）

经常账户余额 0.7 1.7 2.0 2.5 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2



国民账户 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

贸易平衡 2.7 3.4 3.2 3.7 3.3 3.5 3.5 3.5 3.5 3.4 3.4

服务平衡 -1.8 -1.0 -0.6 -0.5 -1.2 -1.3 -1.4 -1.5 -1.5 -1.6 -1.7

净国际投资头寸 16.0 15.4 12.3 13.6 16.4 17.2 17.5 17.8 18.1 18.3 18.5

官方储备总额（十亿

美元）
3,223 3,357 3,427 3,307 3,450 3,817 4,151 4,259 4,377 4,497 4,619

备忘录项目

名义 GDP（十亿元人

民币）5/
99,071 102,563 114,528 120,247 125,798 132,273 140,670 149,413 157,829 166,426 175,317

增扩债务（占 GDP 的

百分比）6/
86.3 98.8 100.8 107.9 116.9 124.0 128.9 133.7 138.7 143.6 148.2

扩充净贷款/借款

（占 GDP 的百分比）

6/

-12.5 -17.0 -12.1 -13.4 -13.0 -13.2 -13.1 -12.9 -12.7 -12.5 -12.2

扩充版周期性调整

后初级平衡的变化

7/

-3.1 -2.4 3.6 -0.6 0.1 -0.2 0.1 0.2 0.5 0.6 0.5

资料来源：彭博社；CEIC 数据有限公司；国际货币基金组织国际金融统计数据库；以及国际货币基金组织工作人员的估计和预测。

1/一旦完整官方数据公布，2023 年 GDP 将进行修订，以符合官方修订。

2/ 调查失业率。

3/ 包括政府基金。

4/ 对当局的财政预算平衡进行了调整，以反映合并的一般预算政府平衡，包括政府管理的基金、国家管理的国有企业基金、稳定基金的调

整以及社会保障基金。

5/ 支出侧名义 GDP。

6/ 增扩余额扩大了政府的范围，包括政府引导基金和 地方政府融资平台（LGFV）的活动。

7/ 占潜在 GDP 的百分比。

https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/07/31/pr24295-china-imf-exec-board-concludes-2024-art-iv-consult

https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/07/31/pr24295-china-imf-exec-board-concludes-2024-art-iv-consult

