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2026 年是“十五五”规划的开局之年，是承前启后、继往开来的关

键节点，也是中国经济迈向高质量发展的重要一年。面对变乱交织

的国际形势和各种风险挑战，中国经济展现出较强韧性，呈现“动

能向新、结构向优”的鲜明特征：科技创新持续突破，现代化产业

体系加快建设，产供链优势不断巩固，外贸竞争新优势持续形成，

高质量发展的内生动力不断增强。

大江奔流不息，时代浩荡向前。每一次经济跃迁，都对应着发展逻

辑的深刻变革。从改革开放初期依靠要素投入释放增长潜能，到加

入全球产业分工体系实现制造业崛起，再到今天向创新驱动、高质

量发展转型，中国经济的发展动能正在经历深刻转换。从蒸汽机到

互联网，再到如今的人工智能，每一次技术进步都重塑了全球经济

版图。

看中国经济，既要看数量的变化，更要看趋势的演进和方向的变化。

展望下半年，随着存量政策效能加快显现、务实管用的增量政策及

时发力，以及 AI、高端制造等新兴产业加速成长，新旧动能将加快

转换，全年经济目标有望顺利实现。

 上半年中国经济运行有三大亮点

2026 年上半年，中国经济在复杂外部环境和结构调整压力下展现出

较强韧性。上半年实际 GDP同比增长 4.7%，整体运行在全年增长

目标预期区间内，其中一季度增长 5.0%，二季度增长 4.3%。二季

度经济增速有所放缓，但价格环境较前期有所改善。整体看，上半

年经济“向新向优”的发展态势明显，AI、高端制造等新质生产力

加速培育，出口展现出较强韧性，成为经济增长的重要支撑力量。

亮点一：科技创新加快发展。上半年，以高端制造、数字经济、现

代服务为代表的新动能对 GDP贡献率超 40%。其中，高技术产业工

业增加值增长 13.3%，装备制造业增长 9.3%，分别快于全部规模以

上工业增加值 7.9和 3.9个百分点；与 AI相关的集成电路制造、智

能车载设备制造等行业都保持 30%以上的高增长；信息传输、软件

和信息技术服务业拉动 GDP增长 0.6个百分点。

亮点二：出口韧性超市场预期。今年 1-7 月，中国出口增长提速，

按美元计同比增长 18.5%，是 2025 年全年增速的 3.4倍；贸易顺差

达 6874亿美元，全年可能再次突破万亿美元。AI相关高新技术和“新
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三样”是出口主引擎。1-7月，集成电路出口额 1.5万亿元、同比增

长 91.6%，占出口总额的 8.5%；7月单月，集成电路与自动数据处

理设备贡献了 48.3%的出口增量。上半年“新三样”产品出口额 8197
亿元、同比增长 46.1%，其中电动汽车出口增速高达 70.5%、锂电

池出口增速为 37.6%。

亮点三：价格温和回升。今年 1-7月，外部有能源和 AI产业链高景

气度带来的价格上涨影响，内部有“反内卷”改革政策，国内供需

结构有所改善，我国 PPI 同比上涨 1.9%、CPI 上涨 0.9%。同时，

二季度名义GDP增速达 5.9%，GDP平减指数当季同比增速自 2023
年第二季度以来首次回正，价格因素对名义增长的拉动由负转正。

 下半年中国宏观经济展望

随着下半年存量政策加快落地显效、AI相关产业支撑的出口保持韧

性，以及投资消费边际改善，二季度大概率是全年 GDP增长低点，

三季度有望迎来明显修复，四季度进一步巩固，预计全年经济增速

为 5%左右。

1、投资有望止跌回稳

下半年财政支出节奏将加快，有利于稳投资。今年 7月中共中央政

治局会议明确指出“加快财政支出和债券资金使用进度”。按预算报

告，今年全国一般公共预算支出增长 4.4%、政府性基金预算支出增

长 5.1%，上半年两本账支出同比增速为 1.5%、-16.4%，意味着今

年下半年全国一般公共预算支出同比增长 7.3%、政府性基金预算支

出增长 20.1%。

下半年基建投资增速有望明显回升。在资金端，全国一般公共预算

支出中，预计下半年四项基建支出还有约 3.7万亿元；在政府性基金

收入方面，下半年新增专项债发行规模将达到 2.3 万亿元；此外，

8000 亿元新型政策性金融工具，预计下半年集中落地投放，对基建

投资提供有力支撑。在项目端，截至 7月上旬，今年“两重”项目

清单全部下达完毕，8000 亿元支持了 1417 个重大项目，叠加城市

更新、新型能源体系建设等“十五五”专项规划陆续出台，下半年

基建投资增速有望较上半年明显回升，有效促进固定资产投资止跌

回稳。

“六张网”是基建投资发力的主要载体。“六张网”建设事关中国式

现代化的战略底座。尤其是新型电网、算力网与新一代通信网，共

同构成了新型城市基础设施的数字底座，兼具短期稳投资和长期促

升级的效用。国家发改委测算，今年“六张网”及相关重点领域建

设的投资规模将超过 7万亿元。据新华社报道，1万亿元传统基础设

施投资可直接带动 GDP 增长 0.7-0.9万亿元，间接带动 2-2.6 万亿

元。而相较于传统基础设施，新型基础设施建设对经济增长的乘数
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效应将更显著。

科技仍是短期政策重心，AI 驱动的科技资本支出将继续拉动制造业

投资增长。当前全球 AI战略博弈愈演愈烈，从国内政策支持看，8000
亿政策性金融工具将重点支持新质生产力，包括人工智能基础设施、

数字经济底座、低空经济等领域，AI是全年政策重心。下半年 AI核
心制造领域的投资有望持续高速增长，主要包括：一是上游硬件制

造投资。上半年，电子电路制造业投资同比增长 55.6%，锂离子电

池增长 24.4%，电子专用材料增长 10.0%，集成电路增长 8.8%。二

是信息与数字基础设施投资。AI快速发展带动信息服务业投资上半

年同比增长 15.5%，信息传输业投资增长 25.6%。三是先进制造业

投资。上半年，与 AI相关的集成电路制造、智能车载设备制造等行

业增加值同比增长均超 30%。

2、消费结构升级，服务消费表现较好

总体上，预计消费稳步增长。根据《扩大消费“十五五”规划》，2030
年社零总额为 60万亿元左右，意味着 2026-2030年社零复合增长率

为 3.7%，与 2024、2025年增速基本持平。消费受收入水平、资产

价格、消费习惯、心理预期等一系列复杂因素影响，本身属于慢变

量。1970-2024年最终消费率变化，美国增加 3.3个百分点、德国增

加 3.3个百分点、法国增加 8.3个百分点、英国降低 2.1个百分点。

下半年消费市场的结构性亮点。一是服务消费表现优于商品。消费

“十五五”规划提出“居民人均服务性消费支出占居民人均消费支

出的比重稳步提高”，下半年服务消费仍是拉动消费增长核心力量。

上半年，服务零售额增长 5.3%，较商品零售快 4.2个百分点，下半

年这种态势可能会延续。二是新型消费仍有望是增量亮点。上半年，

包括智能眼镜在内的可穿戴智能设备零售额增长超过 1倍，高能效

等级家电零售额增长超过 30%，限额以上单位仓储会员店、无人值

守商店零售额增长均超过 25%，直播电商零售额突破 1万亿元、增

长 6.5%，即时零售交易额增速超过 20%，文艺表演、博物馆等沉浸

式体验类的销售收入增速分别达到 28.3%和 24.6%。

3、出口有望继续保持韧性

短期看，AI 产业快速发展、全球供应链重构以及能源转型趋势，将

继续为中国出口提供支撑。

中国 AI的性价比高、海外竞争力强，尤其契合全球南方国家需求。

与美国领先的 AI模型多为闭源、高成本不同，中国 DeepSeek、Kimi
等模型多采用开源形式，权重可自由下载并部署在本地服务器上运

行，从而让各国能够自主掌控数据存储、处理和治理全过程，有效

规避外国出口管制风险，切实维护数据主权与数字安全。同时，这

些模型性能全球领先、推理成本低，且易于本地微调，能够快速适

配各国语言、文化与行业数据集，实现技术普惠与本土化应用。例
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如，7月中旬世界人工智能大会期间，哈萨克斯坦与中国签署了超过

150亿美元的商业协议，涵盖人工智能、数字基础设施等领域。

外部环境不确定性上升，国际能源价格大幅波动，反而可能强化中

国制造的全球竞争力。一方面，中国完整工业体系带来的供应链安

全溢价正在凸显。当前全球供应链不确定性增加，企业采购更加重

视供给稳定性和产业配套能力，中国拥有联合国产业分类中的全部

工业门类，制造业增加值占全球比重接近 30%，在机械设备、电子

产品、汽车零部件等领域具备稳定供给优势，全球买家愿意为“安

全、稳定、连续”的中国供给支付更高溢价。另一方面，传统能源

价格波动将加快全球能源转型，中国新能源产业链优势有望进一步

释放。中国在新能源汽车、光伏、动力电池等领域形成全球领先的

产业体系，绿色产品出口将持续受益于全球能源结构调整。

中长期看，中国出口韧性主要来自三方面支撑。

一是出口产业链不断转型升级。中国出口产业正在向“科技研发中

心、高端设备制造中心、全球产业链供应链中心”快速转型。以新

能源产品为例，中国生产了全球约 80%的太阳能电池、70%的风力

涡轮机和锂电池。

二是出口商品结构持续优化。在过去几十年里，中国贸易产品结构

从以轻纺等劳动密集型产品为主，逐步转型为以机电等高附加值产

品为核心，国际竞争力强。机电产品出口额占比大幅提升，从 1995
年的 29.5%迅速增长至 2026年上半年的 63.5%。高技术产品出口额

占比表现亮眼，从 1995年的 6.8%增至 2026年上半年的 28.4%。

三是出口市场多元化布局。对东盟、拉美、非洲及“一带一路”国

家的出口占比持续提升，有效抵御美欧市场波动。从具体出口市场

份额看，东盟占比从 2000年的 7%增加到 2026年上半年的 18.6%，

拉美同期从 2.9%增加到 7.5%，非洲从 2%增加到 6.1%。

 风险提示 地缘政治风险，全球通胀风险，全球经济增长放缓，

主要经济体货币政策收紧，产业政策不确定性风险等。
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本篇报告试图回答以下问题：

问题一：当前中国宏观经济运行有哪些特征？

问题二：怎么看今年下半年宏观经济走势？消费、投资、出口分别怎么看？

2026年是“十五五”规划的开局之年，是承前启后、继往开来的关键节点，也

是中国经济迈向高质量发展的重要一年。面对变乱交织的国际形势和各种风险挑

战，中国经济展现出较强韧性，呈现“动能向新、结构向优”的鲜明特征：科技

创新持续突破，现代化产业体系加快建设，产供链优势不断巩固，外贸竞争新优

势持续形成，高质量发展的内生动力不断增强。

大江奔流不息，时代浩荡向前。每一次经济跃迁，都对应着发展逻辑的深刻变革。

从改革开放初期依靠要素投入释放增长潜能，到加入全球产业分工体系实现制造

业崛起，再到今天向创新驱动、高质量发展转型，中国经济的发展动能正在经历

深刻转换。从蒸汽机到互联网，再到如今的人工智能，每一次技术进步都重塑了

全球经济版图。

看中国经济，既要看数量的变化，更要看趋势的演进和方向的变化。展望下半年，

随着存量政策效能加快显现、务实管用的增量政策及时发力，以及 AI、高端制

造等新兴产业加速成长，新旧动能将加快转换，全年经济目标有望顺利实现。

1、2026年上半年中国经济运行有三大亮点

2026年上半年，中国经济在复杂外部环境和结构调整压力下展现出较强韧性。

上半年实际 GDP 同比增长 4.7%，整体运行在全年增长目标预期区间内，其中

一季度增长 5.0%，二季度增长 4.3%。二季度经济增速有所放缓，但价格环境较

前期有所改善。整体看，上半年经济运行呈现向新向优的显著特征，经济增长的

新旧动能转换特征明显，AI、高端制造等新质生产力加速培育，出口展现出较强

韧性，成为经济增长的重要支撑力量。

1.1、科技创新加快发展

科技创新驱动经济高质量发展。上半年，我国经济结构转型升级成果显著，以高

端制造、数字经济和现代服务业为代表的新质生产力展现出强劲活力，新动能对

GDP增长的贡献率已突破 40%，成为拉动经济增长的核心引擎。

高端制造势头强劲。上半年，高技术产业工业增加值和装备制造业增加值分别同

比增长 13.3%和 9.3%，分别高于全部规上工业增加值增速 7.9和 3.9个百分点。

受 AI热潮驱动，芯片与智能终端需求强劲，集成电路制造、智能车载设备制造

等新兴产业均实现 30%以上的高速增长。
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图 1：高端制造势头强劲

资料来源：国家统计局，Wind，国海证券研究所

数字服务拉动显著。从服务业看，新动能的辐射效应同样突出。上半年，信息传

输、软件和信息技术服务业对 GDP增长的拉动达到 0.6个百分点。

图 2：主要服务业对经济增长的贡献情况

资料来源：Wind，国海证券研究所

绿色消费需求持续释放。新能源汽车市场持续快速增长，零售渗透率今年 4-6
月连续 3个月保持在 60%以上。终端消费的强劲拉动直接向上游产业链传导，

带动锂电池产量实现 39.3%的大幅增长。
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图 3：新能源汽车销量情况

资料来源：乘联会，Wind，国海证券研究所

1.2、出口韧性超市场预期

出口提速扩张，贸易顺差规模处于高位。今年前 7个月，中国出口按美元计价

同比增长 18.5%，增速较 2025年全年进一步提升，达到 2025年全年增速的 3.4
倍。出口规模的持续扩大推升同期贸易顺差达到 6874亿美元，按此趋势，全年

贸易顺差大概率将再次突破万亿美元水平。

表 1：2012年至今中国外贸情况

时间 出口额（亿美元） 出口额同比 进口额（亿美元） 进口额同比 贸易顺差（亿美元）

2012 20487 7.9% 18184 4.3% 2303

2013 22090 7.8% 19500 7.2% 2590

2014 23423 6.0% 19592 0.5% 3831

2015 22735 -2.9% 16796 -14.3% 5939

2016 20976 -7.7% 15879 -5.5% 5097

2017 22633 7.9% 18438 16.1% 4196

2018 24867 9.9% 21357 15.8% 3509

2019 24995 0.5% 20784 -2.7% 4211

2020 25900 3.6% 20660 -0.6% 5240

2021 33571 29.6% 26867 30.1% 6704

2022 35444 5.6% 27065 0.7% 8379

2023 33790 -4.7% 25569 -5.5% 8221

2024 35758 5.8% 25832 1.0% 9926

2025 37702 5.4% 25901 0.3% 11802

2026.1-7 25226 18.5% 18353 26.7% 6874

资料来源：海关总署，Wind，国海证券研究所
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AI 相关高新技术产品成为驱动出口增长的主动力。受全球人工智能产业需求带

动，相关中间品与终端设备出口增量明显。今年前 7个月，集成电路出口额为

1.5万亿元，同比增长 91.6%，在出口总额中的占比提升至 8.5%，已超过 2025
年全年出口额，仍是出口额最高的单一商品。从单月数据看，7月集成电路与自

动数据处理设备两类产品合计贡献了当月出口增量的 48.3%，近一半占比。其

中，集成电路出口额达 387.4亿美元，在整体出口额中占比 9.7%，对整体出口

增速的拉动作用达 6.5个百分点。

图 4：中国 2026年 1-7月累计出口金额 TOP10品类（亿元）

资料来源：海关总署，国海证券研究所

“新三样”出口维持较高增速，拉动作用持续。上半年，“新三样”产品实现出

口额 8197亿元，同比增长 46.1%。细分品类中，电动汽车出口增速为 70.5%，

锂电池出口增速为 37.6%，均保持较快增长。

图 5：中国“新三样”产品出口累计同比

资料来源：海关总署，Wind，国海证券研究所
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1.3、价格温和回升

内外因素共同作用，CPI 与 PPI 同比实现温和上涨。今年初以来，受国际能源

价格波动及全球 AI产业链需求推动，叠加国内供给端结构调整，我国物价水平

整体呈温和回升态势。今年 1-7月，PPI同比上涨 1.8%，CPI同比上涨 0.9%。

图 6：今年以来中国物价环境在改善

资料来源：国家统计局，Wind，国海证券研究所

名义 GDP增速加快，GDP 平减指数回正。随着物价环境的改善与经济平稳运

行，二季度名义 GDP同比增长 5.9%，GDP平减指数当季同比+1.5%，自 2023
年第二季度以来首次实现同比转正，宏观经济名义增长动能逐步改善。

图 7：2026年二季度 GDP平减指数同比回正

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、下半年中国宏观经济展望

进入下半年，随着存量政策加快落地显效、AI 相关产业和资本品支撑出口市场

保持韧性，以及内需端投资和消费的边际改善，经济动能有望明显回暖，二季度

大概率是 GDP增长低点，三季度有望迎来明显修复，四季度进一步巩固，预计

全年经济增速为 5%左右。

2.1、投资有望止跌回稳

2026年上半年，全国固定资产投资同比下降 5.7%，投资增长动力有所减弱。但

投资结构正在发生积极变化，以高技术制造业投资为代表的新动能保持较快增长，

成为支撑投资的重要力量。

表 2：2021年以来中国固定资产投资变化情况

时间
固定资产投资

累计同比

制造业

累计同比

基础设施建设

累计同比

房地产业

累计同比

2021 4.9% 13.5% 0.2% 5.0%

2022 5.1% 9.1% 11.5% -8.4%

2023 3.0% 6.5% 8.2% -8.1%

2024 3.2% 9.2% 9.2% -10.8%

2025 -3.8% 0.6% -1.5% -17.5%

2026-02 1.8% 3.1% 11.4% -10.7%

2026-03 1.7% 4.1% 8.9% -10.6%

2026-04 -1.6% 1.2% 4.3% -13.4%

2026-05 -4.1% -0.4% 0.6% -15.9%

2026-06 -5.7% -1.2% -2.4% -18.0%

资料来源：国家统计局，Wind，国海证券研究所

展望下半年，随着财政支出节奏加快、专项债资金加速落地、政策性金融工具持

续发力，以及人工智能产业发展带动科技资本开支扩张，固定资产投资有望逐步

企稳回升。与过去依靠房地产和传统基建拉动不同，本轮投资修复更多体现为新

旧动能转换，新型基础设施、先进制造业和数字经济投资有望成为新的增长支撑。

2.1.1、下半年财政支出节奏将加快，有利于投资增长

上半年地方一般公共预算支出同比增长 0.6%，地方政府性基金支出同比下降

8.8%，对基建投资形成一定拖累。
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表 3：财政支出情况

时间

一般公共

预算支出

累计值

一般公共

预算支出

累计同比

政府性基

金支出

累计值

政府性基

金支出

累计同比

中央政府性

基金支出

累计同比

地方政府性

基金支出

累计同比

“两本账”

合计支出

累计值

“两本账”

合计支出

累计同比

2018 220906 8.7 80562 32.1 13.4 32.9 301468 14.2

2019 238874 8.1 91365 13.4 0.8 13.9 330239 9.5

2020 245588 2.8 117999 28.8 -12.8 30.2 363587 10.1

2021 246322 0.3 113661 -3.7 17.9 -4.2 359983 -1.0

2022 260609 6.1 110583 -2.5 76.8 -4.7 371192 3.1

2023 274574 5.4 101339 -8.4 -12.5 -8.2 375913 1.3

2024 284612 3.6 101478 0.2 -3.5 0.4 386090 2.7

2025 287395 1.0 112874 11.3 130.0 5.3 400269 3.7

2026-02 46706 3.6 13174 16.0 8.0 16.3 59880 6.1

2026-03 74706 2.6 20387 3.1 10.4 2.9 95093 2.7

2026-04 94809 1.3 25431 -2.7 14.0 -3.2 120240 0.4

2026-05 113877 0.8 30734 -4.3 67.7 -6.6 144611 -0.3

2026-06 143329 1.5 38705 -16.4 -64.5 -8.8 182034 -2.9

资料来源：财政部，Wind，国海证券研究所；单位：累计值为“亿元”；累计同比为%。

从全年预算安排看，下半年财政支出存在明显加速空间。今年 7月中共中央政

治局会议明确指出“加快财政支出和债券资金使用进度”。根据今年财政预算报

告，2026年全国一般公共预算支出 30万亿元，增长 4.4%；全国政府性基金预

算支出 11.9万亿元，增长 5.1%。上半年全国一般公共预算支出 14.3 万亿元、

全国政府性基金支出 3.9万亿元，意味着下半年全国一般公共预算支出规模约为

15.7万亿元、同比增速约为 7.3%，全国政府性基金预算支出规模预计为 8万亿

元、同比增速约为 20.1%。财政支出后置，有望推动资金逐步向实体投资领域

传导。

2.1.2、下半年基建投资增速有望明显回升

在资金端，上半年，全国一般公共预算支出中，交通运输、农林水利、城乡社

区事务、节能环保四项传统基建相关支出约 2.7万亿元，假定 2026年四项传统

基建相关支出占一般公共财政支出的比重与 2025年的 21.6%保持一致，则全年

基建相关支出规模约为 6.5万亿元，预计下半年仍有约 3.7万亿元资金空间，财

政资金对基建投资的支持力度将进一步增强。

在政府性基金收入方面，今年上半年地方政府新增专项债发行 2.1万亿元，下半

年发行规模将达到 2.3万亿元，今年 6月专项债发行“赶进度”特征明显，发行

额创今年单月新高。此外，今年政府工作报告提出将发行新型政策性金融工具

8000亿元，这一政策工具预计下半年集中落地投放，对基建投资提供有力支撑。
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图 8：2026年地方新增专项债发行情况

资料来源：财政部，Wind，国海证券研究所

从项目端看，重大项目储备也为投资增长提供保障。截至 7月上旬，今年“两

重”建设项目清单已经全部下达，8000亿元资金支持 1417个重大项目建设。

此外，随着城市更新、新型能源体系等领域专项规划陆续落地，项目储备丰富，

下半年基建项目落地速度有望加快。

“六张网”是基建投资发力的主要载体。“六张网”建设包括水网、新型电网、

算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网，事关中国式现代化的战略底座。

尤其是新型电网、算力网与新一代通信网，被喻为人工智能时代的“水电煤”，

共同构成了新型城市基础设施的数字底座。“十五五”时期，国家水网建设投资

将超 6万亿元；新型电网投资将超 5万亿元，带动上下游投资总规模超 10万亿

元；建设改造地下管网带动投资约 5万亿元。国家发改委测算，今年“六张网”

及相关重点领域建设的投资规模将超过 7万亿元。基础设施投资具有较强乘数效

应，据新华社报道，1 万亿元传统基础设施投资可直接带动 GDP 增长 0.7-0.9
万亿元，间接带动 2-2.6万亿元。而相较于传统基础设施，新型基础设施建设对

经济增长的乘数效应将更显著。而且以算力基础设施、数字基础设施为代表的新

型基础设施，不仅具有投资属性，更能够提升生产效率、促进产业升级，长期经

济带动效应可能更强。

2.1.3、AI驱动的科技资本支出将继续拉动制造业投资增长

当前，全球人工智能竞争持续升温，AI 基础设施建设正在进入高速发展阶段。

海外大型科技公司仍在继续加码 AI资本支出，7月 22日谷歌母公司公布 2026
年第二季度财报，将 2026 年全年资本支出预期区间由上一季度的 1800 亿至

1900亿美元上调至 1950亿至 2050亿美元，并预计 2027年支出仍将大幅增长。

从国内政策导向看，人工智能仍是全年政策支持重点。今年 8000亿元新型政策

性金融工具重点支持领域包括人工智能基础设施、数字经济底座、低空经济等新

兴产业，政策资源明显向新质生产力领域倾斜。7月 22 日，财政部在 2026 年
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上半年财政收支情况新闻发布会上介绍，在财政紧平衡态势下，中央财政把科技

作为重点领域予以优先支持。

AI 产业链相关投资已经展现较强增长动力。上半年，电子电路制造业投资同比

增长 55.6%，锂离子电池制造业投资增长 24.4%，电子专用材料制造业投资增

长 10%，集成电路制造业投资增长 8.8%。这些领域均是人工智能、高端制造、

新能源产业发展的重要基础。

数字基础设施投资保持高速增长。AI 模型训练和应用落地，对算力需求快速提

升，带动数据中心、通信网络、软件信息服务等领域投资扩张。上半年信息服务

业投资同比增长 15.5%，信息传输业增长 25.6%，成为投资增长的重要亮点。

表 4：高技术产业投资累计同比增长较快

时间
高技术

产业

高技术

制造业

航空、航天器及

设备制造业

高技术

服务业

信息

服务业

信息

传输业

2026-02 5.1% 2.9% 20.2% 10% 16.5% 20.9%

2026-03 7.4% 5.2% 19.0% 12.3% 20.9% 29.6%

2026-04 6.1% 4.1% 17.9% 10.5% 18.1% 29.2%

2026-05 4.5% 3.4% 16.7% 6.9% 13.8% 30.4%

2026-06 4.6% 3.2% 23.3% 7.5% 15.5% 25.6%

资料来源：国家统计局，Wind，国海证券研究所

先进制造业投资同样保持较快增长。随着人工智能与制造业深度融合，智能设备、

工业机器人、智能汽车等领域投资持续扩大。上半年，与 AI相关的集成电路制

造、智能车载设备制造等行业增加值同比增长均超过 30%，科技产业链扩张对

制造业投资的带动作用明显。

预计下半年 AI 核心制造领域的投资有望持续高增长。从更长期看，中国投资增

长模式正在发生深刻变化。随着经济进入转型阶段，人工智能、高端制造、数字

经济等领域正在成为新的资本开支方向。科技资本开支不仅能够直接形成投资需

求，更能够通过提升产业效率、推动技术创新，形成新的生产力增长空间。

2.2、消费结构持续升级，服务消费表现较好

总体上，消费有望进入稳步增长阶段。消费受收入水平、资产价格、消费习惯、

心理预期等一系列复杂因素影响，本身属于慢变量。1970-2024 年的最终消费率

变化，美国增加了 3.3个百分点、德国增加 3.3个百分点、法国增加 8.3个百分

点、英国降低 2.1个百分点。根据《扩大消费“十五五”规划》，2030年社会消

费品零售总额为 60万亿元左右，2025年社零总额 50万亿元，意味着 2026-2030
年社会消费品零售总额的复合增长率为 3.7%，与 2024、2025 年增速基本持平，

消费市场步入平稳运行阶段。
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图 9：1970年以来典型发达国家的最终消费率变化

资料来源：世界银行，国海证券研究所；单位：%

下半年消费市场内部或将继续呈现结构分化的特征。

一是服务消费表现将优于商品消费。服务消费是指居民全部消费支出中用于支付

社会提供的各种非实物性的服务费用总和，涵盖餐饮住宿、家政服务、养老托育、

文化旅游、健康服务等众多领域。相较于实物消费，服务消费具有消费频次高、

乘数效应强、增长可持续、创新空间广等突出特点。而且随着居民生活水平不断

提升，人们对文旅、教育、家政等服务需求在不断增加。《扩大消费“十五五”

规划》明确提出“居民人均服务性消费支出占居民人均消费支出的比重稳步提高”，

预计下半年服务消费仍是拉动消费增长核心力量。上半年，服务零售额增长 5.3%，

较商品零售快 4.2个百分点，下半年这种态势可能会延续。从国际经验看，人均

GDP达到 1.5万美元左右时，消费结构将加快从商品消费主导向服务消费主导

转变。我国人均 GDP已超过 1.3万美元，服务消费进入快速增长阶段，文化、

休闲、健康等发展型、享受型消费存在较大成长空间。

图 10：中国消费市场表现

资料来源：国家统计局，Wind，国海证券研究所；单位：%
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二是智能消费、数字消费、绿色消费等新型消费仍有望是增量亮点。上半年，

包括智能眼镜在内的可穿戴智能设备零售额增长超过一倍，高能效等级家电零售

额增长超过 30%，智能化与绿色化技术深度渗透后对高阶需求的拉动作用明显。

在零售端，限额以上单位仓储会员店、无人值守商店零售额增长均超过 25%，

直播电商零售额突破 1万亿元、增长 6.5%，即时零售交易额增速超过 20%。在

精神消费方面，文艺表演、博物馆等沉浸式体验类的销售收入增速分别达到

28.3%和 24.6%。下半年，随着科技赋能与场景创新继续深度结合，这类具备高

附加值与新业态特征的新型消费有望持续推动消费结构升级。

2.3、出口有望继续保持韧性

2.3.1、短期内，AI 技术应用、全球供应链重构与能源转型构成了出口

的核心支撑

中国 AI的性价比高、海外竞争力强，尤其契合全球南方国家需求。与美国领先

的 AI模型多为闭源、高成本不同，中国深度求索公司的 DeepSeek、月之暗面

公司的 Kimi、智谱公司的 GLM等模型多采用开源形式，权重可自由下载并部署

在本地服务器上运行，从而让各国能够自主掌控数据存储、处理和治理全过程，

有效规避外国出口管制风险，切实维护数据主权与数字安全。同时，这些模型性

能全球领先、推理成本低，且易于本地微调，能够快速适配各国语言、文化与行

业数据集，实现技术普惠与本土化应用。典型如北京初创企业月之暗面 7月 27
日发布开源 Kimi K3的权重数据，允许全球开发者免费下载、微调并部署该模型。

K3模型拥有 2.8万亿个参数，是目前全球规模最大的开放权重模型，K3此前发

布时的基准测试表现，展现出中国本土模型正在快速缩小与OpenAI及Anthropic
等美国行业领头羊的差距。相比之下，Anthropic等美国头部对手选择对 Claude
等模型的参数规模保密。今年 7月中旬，哈萨克斯坦与中国签署了超过 150 亿

美元的商业协议，涵盖人工智能、数字基础设施等领域，反映了中国模型在海外

的吸引力。

外部环境不确定性上升，国际能源价格大幅波动，反而可能强化中国制造的全

球竞争力。

一方面，中国完整工业体系带来的供应链安全溢价正在凸显。当前全球供应链

不确定性增加，企业采购更加重视供给稳定性和产业配套能力，中国拥有联合国

产业分类中的全部工业门类，制造业增加值占全球比重接近 30%，在机械设备、

电子产品、汽车零部件等领域具备稳定供给优势。这种产业链规模效应与稳定的

交付能力，有效降低了全球供给中断风险，全球买家愿意为“安全、稳定、连续”

的中国供给支付更高溢价。

另一方面，传统能源价格波动及其引发的能源安全隐患，客观上将加快全球能

源转型，中国新能源产业链优势有望进一步释放。依托在新能源汽车、光伏及

动力电池等领域构建的产业链配套能力，中国绿色低碳产品具备显著的成本效率

与技术成熟度。当传统能源成本显著上升，或供给不稳定不安全时，中国新能源

产品的替代效应加速显现，持续受益于全球能源转型带来的结构性需求增长。
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2.3.2、中长期看，中国出口韧性主要来自三方面支撑

一是出口产业链不断转型升级。随着产业结构向价值链中高端演进，中国出口逐

步转向以技术、品质与品牌为核心的全球竞争，增长动能实现由劳动密集型向技

术密集型的转变。这一转变集中体现在技术密集型产业的全球市场占有率上。以

新能源领域为例，依托规模效应与产业链集成能力，中国生产了全球约 80%的

太阳能电池、70%的风力涡轮机和锂电池。

二是出口商品结构持续优化。过去几十年里，中国贸易产品结构从以服装、家具

家电等劳动密集型产品为主，逐步转型为以机电等高附加值产品为核心，国际竞

争力持续增强。机电产品出口额占比大幅提升，从 1995年的 29.5%增长至 2026
年上半年的 63.5%。高技术产品出口额占比表现亮眼，从 1995年的 6.8%增至

2026年上半年的 28.4%。机电与高技术产品出口额占比提升，表明中国出口的

比较优势已从单一的成本优势，转向技术积累与供应链复杂度带来的综合溢价。

图 11：中国机电产品出口情况 图 12：中国高新技术产品出口情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

三是出口市场多元化布局。在外部地缘政治与贸易保护主义升温的背景下，出口

市场的区域再平衡有效分散了单一市场的周期性风险，中国对东盟、拉美、非洲

及“一带一路”国家的出口占比持续提升，有效抵御美欧市场波动。从具体出口

市场份额看，东盟占比从 2000 年的 7%增加到 2026年上半年的 18.6%，拉美

同期从 2.9%增加到 7.5%，非洲从 2%增加到 6.1%。

表 5：2000年以来中国对各大区域的出口市场份额变化

时间 美国 欧盟 日本 东盟 拉美 非洲

2000 20.9% 15.3% 16.7% 7.0% 2.9% 2.0%

2005 21.4% 18.9% 11.0% 7.3% 3.1% 2.5%

2010 18.0% 19.7% 7.7% 8.8% 5.8% 3.8%

2015 18.0% 15.7% 6.0% 12.2% 5.8% 4.8%

2020 17.4% 15.1% 5.5% 14.8% 5.8% 4.4%

2025 11.1% 14.9% 4.2% 17.6% 7.9% 6.0%

2026H1 10.2% 14.7% 3.9% 18.6% 7.5% 6.1%

资料来源：海关总署，Wind，国海证券研究所

 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 19

3、风险提示

地缘政治风险。大国博弈深化与局部地区冲突升级，容易冲击全球供应链稳定并

推高能源及大宗商品价格，进而诱发全球金融市场的剧烈波动与风险偏好逆转。

全球通胀风险。受地缘冲突引发的供应链梗阻、关键大宗商品价格波动等因素影

响，全球通胀存在反弹的可能性，高通胀将继续侵蚀企业利润与居民实际购买力，

并削弱实体经济复苏动能。

全球经济增长放缓。贸易保护主义抬头、地缘冲突频发，全球制造业与服务业动

能放缓，多国经济面临低增长甚至停滞风险。

主要经济体货币政策收紧。若通胀反复导致美联储等主要央行重启加息或维持高

利率，将大幅推高全球杠杆主体的再融资成本，并加剧跨国资本异动与新兴市场

货币贬值压力。

产业政策不确定性风险。战略产业政策常受限于财政状况、债务负担、地方配套

举措及市场需求变化等诸多变量，导致政策实际落地效果具有不确定性。
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