
 

 

◆ 进城农民工有望平等享受基本公共服务，这一举措有助于相关

群体实现长期落户和定居 

◆ 更完善的社会保障体系有望提高农民工及其家庭的消费支出，

目前该群体的储蓄率较城镇居民高出约 18 个百分点 

◆ 到 2030 年，该举措有望为年度国内生产总值增长贡献约 0.8

至 1.3 个百分点；消费增长将带动经济活动并促进就业创造 

中国数据回顾（2026 年 5 月）1 

◆ 社会消费品零售总额在 5 月按年下降 0.6%，为 2022 年 12 月以来首次下滑，原

因是此前政策支持带来的提振效应逐渐消退，且车辆购置税减免政策被取消。汽

车销售按年下降 16.1%，成为最大的拖累因素（拉低整体增速 1.5 个百分点）；

与此同时，消费品以旧换新的高基数效应，以及房地产市场和劳动力市场的压

力，继续拖累消费者信心。 

◆ 工业增加值在 5 月按年增长 4.5%，这得益于强劲出口、人工智能相关需求以及持

续推进的产业升级，而高技术产业仍为主导增长的核心动力。与此同时，非金属

矿物制品、黑色金属冶炼生产表现疲软，反映出基建投资与房地产投资增长趋势

放缓。 

◆ 固定资产投资再次成为主要拖累因素，5 月按年下降 12.5%，创下自去年 12 月以

来最大降幅，所有主要分项均持续处于收缩状态。房地产投资按年下降 24.4%，

尽管近期部分大城市情况有所改善，但房地产行业整体仍面临压力；与此同时，

由于财政直接支持力度减弱，基建投资按年下降 9.1%。 

◆ 消费价格指数 5 月按年涨幅持平于 1.2%，能源价格仍是主要推动因素；与此同

时，食品价格持续拖累整体价格（食品价格按年下降 1.7%，猪肉价格按年下降

16.1%），而核心消费价格指数按年涨幅微降至 1.1%。生产价格指数 5 月按年涨

幅加快至 3.9%，同样主要受全球油价上涨（布伦特原油价格按年上涨 62%）、

人工智能相关需求强劲、反内卷举措以及有色金属制造业增长的推动。 

◆ 出口在 5 月按年增长 19.4%，延续两位数增长势头，进口则按年增长 27.4%，两

者均超出市场预期。全球对人工智能的强劲需求继续支撑进出口增长，而中美贸

易关系趋于稳定也有利于中国对美国的直接出口（按年增长 35.4%）。与此同

时，中国制造业的竞争力持续支撑资本品出口表现。 

 

 

1 资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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中国城镇化 2.0——提振国内消费的新动力 

国务院近期提出了新一轮城镇化发展方向，旨在帮助农业转移人口在进城务工的基础上，在城市

长期定居并提升消费水平。此次改革将使流动人口能够依据其常住地，而非户口（中国户籍登记

制度），来获得基本公共服务。 

有哪些变化？  

为支持流动人口，政府确定了六个新的重点领域：加强随迁子女教育保障；扩大公租房保障范

围；健全就业地参加职工社会保险制度；加强常住地基本医疗保障；强化就业基本公共服务；完

善兜底性基本公共服务。这些措施旨在降低流动人口的预防性储蓄需求，并促进消费增长。 

为何重要？ 

2025 年，中国常住人口城镇化率已达到 67.9%，但只有约一半的城镇居民——即拥有城镇户籍

的人口——能够完全享受教育、基本养老保险和保障性住房等公共服务。约有 1.31 亿农民工（若

计入随迁人员则约为 1.7 亿人）居住在城市，但由于获得上述公共服务的渠道有所限制，其储蓄

率远高于城镇居民（54%，而城镇居民为 36%）。我们估计，若将公共服务的享有资格从户籍扩

展至常住地，将有助于释放消费潜力，到 2030 年可为年度国内生产总值增长贡献约 0.8 至 1.3

个百分点。同时，这也将带动相关投资需求增加，并有望形成内需良性循环。 

   

图 1. 常住人口城镇化率与户籍人口城镇化率之

间的差距依然存在…… 

 图 2. ……未取得城镇户籍的农民工储蓄率远高

于城镇居民 

 

 

 

资料来源：万得资讯、汇丰银行  资料来源：万得资讯、汇丰预测 

   

但将流动人口纳入城市公共服务体系需要付出较高成本。国家发展改革委城市和小城镇改革发展

中心的研究人员估计，平均一个外来人口进城落户的市民化成本约为 11 万元人民币（中国政府

网，2022 年 6 月 28 日）。城镇化率每提高 1 个百分点（约涉及 1,400 万人），意味着需要额外

增加约 1.54 万亿元人民币的公共支出，相当于 2025 年国内生产总值的 1.1%。不过，这些成本

并非全部需要一次性投入。养老金支出（占总成本的 35%至 45%）主要将在未来逐步体现，而短

期财政压力则更多集中在公共住房及相关基础设施建设领域（占总成本的 12%至 18%）。 

哪些城市将从中受益？ 

相关政策红利预计将主要集中于人口净流入的城市群（即就业机会较为集中的地区），从而进一

步增强大型城市群的吸引力。近年来，合肥、贵阳、长沙等内陆省会城市吸引了大量人口流入，

反映出这些城市在就业机会与生活成本之间实现了更具吸引力的平衡。对房地产市场的影响将在

很大程度上取决于政策支持力度：扩大公租房和住房公积金的覆盖范围有望支撑住房需求，但更

关键的变量仍是资金来源。中央政府的资金支持和统筹协调能力，将决定各城市能否扩大保障性

住房供给规模。 
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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 22日 1 年期贷款市场报价利率 3.00% 

6 月 22日 5 年期贷款市场报价利率 3.50% 

6 月 30日 国家统计局制造业采购经理人指数 50.0 

7 月 1 日 RatingDog 制造业采购经理人指数终值 51.8 

7 月 3 日 RatingDog 服务业采购经理人指数 54.4 

7 月 9 日 生产价格指数 (PPI) 按年增长 3.9% 

7 月 9 日 消费价格指数 (CPI) 按年增长 1.2% 

7 月 14日 出口按年增长 19.4% 

7 月 14日 进口按年增长 27.4% 

7 月 15日 社会消费品零售总额按年增长 -0.6% 

7 月 15日 第二季国内生产总值按年增长 5.0% 
 

  目前 年初至今 过去 1 年 

上证综指 4,096 3.22% 21.31% 

深证综指 2,789 10.21% 39.39% 

沪深 300 4,892 5.65% 26.59% 
 

资料来源：LSEG Eikon  *过往表现不代表未来回报 

资料来源：LSEG Eikon。截至 2026 年 6月 15 日收盘 
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披露附录 

1 本报告发布日期为 2026 年 6 月 16 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 2026 年 6 月 15 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和汇丰银行（中国）有限公司已采取合

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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