
                                             

                                 

 

二季度经济增速持稳，后续担忧情绪不减 

——6 月经济数据点评 
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事件：7 月 15 日，国家统计局公布上半年主要经济数据。初步核算，二季度 GDP 同比增长 6.7%，

与一季度持平，符合市场预期。6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，比 5 月份加快 0.2

个百分点；1-6 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.0%，比 1-5 月提升 0.1 个百分点。6 月份，社会

消费品零售总额 26857 亿元，同比名义增长 10.6%，增速比 5 月份回落 0.6 个百分点；1-6 月份，社会

消费品零售总额同比增长 10.3%，增速与一季度持平。1-6 月份，固定资产投资同比名义增长 9%，增

速比 1-5 月份回落 0.6 个百分。1-6 月份，商品房销售面积同比增长 27.9%，增速比 1-5 月份回落 5.3

个百分点。 

 

点评分析： 

（1）GDP 增速持稳于 6.7%。初步核算，二季度 GDP 同比增长 6.7%，与一季度持平。二季度内

需仍是经济持稳的主要力量，消费好于投资，外需仍然疲弱，贡献率低。三大需求中，上半年最终消费

支出对经济增长的贡献率是 73.4%，比去年同期提高了 13.2 个百分点，资本形成贡献率是 37%，服务

和货物贸易净出口对GDP增长贡献率是-10.4%。分产业看，二季度第一、二、三产业同比分别增长 3.1%、

6.1%、7.5%，一、二产业增速略有提升，第三产业小幅下滑，这主要与去年同期金融市场火热带来的

金融业增加值高基数有关。去年二季度，第三产业中金融业增加值同比增长 19.2%，为 2008 年以来的

最高增速。 

（2）工业增加值同比增长 6.2%，增速小幅回升。6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，

比 5 月份加快 0.2 个百分点。1-6 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.0%，比 1-5 月提升 0.1 个百分

点。分三大门类看，6 月份，采矿业增加值同比下降 2.4%，降幅较上月扩大 0.1 个百分点；制造业增

长 7.2%，增速持平；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.0%，增速较上月提升 1.6 个百分点，

是工业增速回升的主要力量。去产能和供给侧改革加快，采矿业延续下滑态势，而国家鼓励的高技术和

装备制造业增速提升，从而促使制造业保持低位平稳。6 月工业增加值增速的回升，与先行指标基本一

致，6 月份，官方制造业 PMI 分项指数中生产指数为 52.5，比上月上升 0.2 个百分点；六大发电集团当

月耗煤量同比增长 2.1%，呈现出明显的反弹。但往后看，工业生产的担忧情绪仍然较重，PMI 分项指

数中采购量指数为 50.5，比上月下滑 0.7 点，原材料库存指数为 47.0，比上月下降 0.6 个百分点，反映

出企业对后期增长的担忧。总体去产能背景下，预计工业生产仍较弱。 

（3）消费增速明显回升。6 月份，社会消费品零售总额 26857 亿元，同比名义增长 10.6%，增速

比 5 月份回落 0.6 个百分点。上半年，社会消费品零售总额同比增长 10.3%，增速与一季度持平。分项
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来看，6 月份与房地产相关的建筑及装潢材料、家具增速虽有回落，但仍然保持较高的增速，家用电器

和音响设备有一定滞后效应，本月增速大幅提升。6 月份黄金白银价格回升，推动金银珠宝类消费降幅

收窄。汽车消费延续回升态势，一方面是汽车厂商半年冲销量，加大优惠力度，另一方面是受新能源汽

车政策红利密集落地影响，多个省市加大了补贴力度，出台优惠政策。前期东部 11 省（市）实施国五

标准，可能从供需两端影响了销售，4 月汽车销售增速明显放缓，5、6 月份的回升也有供需两端释放的

原因。后期，预计随着房地产市场的降温，房地产相关消费增速可能回落，消费增长压力仍大。 

（4）固定资产投资增速明显下滑。1-6 月份，固定资产投资同比名义增长 9%，增速比 1-5 月份回

落 0.6 个百分。从投资的三大门类看，工业投资同比增长 4.2%，增速比 1-5 月份回落 1.2 个百分点。

其中，采矿业投资下降 19.7%，降幅扩大 3.3 个百分点，制造业投资增长 3.3%，增速回落 1.3 个百分

点，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 22.5%，增速提高 0.9 个百分点。去产能和供给侧改

革影响明显，预计工业投资将持续承压。基建投资同比增长 20.9%，增速比 1-5 月份加快 0.9 个百分点。

工业投资和房地产投资回落背景下，基建投资需要承担更多稳增长重任，后期将有更多政策出台，包括

财政支持、PPP 和专项资金募集等方面。房地产开发投资同比增长 6.1%，比 1-5 月回落 0.9 个百分点，

连续两个月回落。在库存高企而人口结构过拐点、刚需长趋势下降的背景下，预计房地产投资将会回落，

逐步回归供需基本面决定，短期会使经济动能放缓，但长期有助于房地产风险的释放。民间投资同比增

长 2.8%，比 1-5 月回落 1.1 个百分点，年初以来增速持续回落。一是目前经济下行压力不断加大，产

能过剩，企业利润增速下滑，民间投资自主增长动力不足。二是政府管制重重，某些领域投资私人难以

进入。三是私人部门获取融资较为困难。另外，工业投资和房地产投资是民间投资集中的领域，此两项

增速的回落，与民间投资增速下滑一致。 

下一阶段，由于上半年新开工项目计划总投资同比增长 25.1%，增速虽然回落 7.1 个百分点，但仍

然保持较高增速，固定资产投资到位资金同比增长 8%，增速比 1-5 月份加快 0.1 个百分点。无论是新

开工项目计划总投资增速，还是固定资产投资增速，均高于固定资产投资到位资金增速，因此后期投资

如需保持稳定增长，资金问题仍是关键。 

（5）房地产销售延续回落。1-6 月份，商品房销售面积同比增长 27.9%，增速比 1-5 月份回落 5.3

个百分点，已连续 2 个月下滑；其中，住宅销售面积增长 28.6%，办公楼销售面积增长 40.5%，商业

营业用房销售面积增长 13.4%。5、6 月份，随着市场降温，房地产销售增速开始出现回落，但从绝对

量看，成交面积仍处于高位，对房价仍能够形成支撑。 

（6）从宏观政策来看：当前物价因素对货币政策制约作用减弱，但是，前期英国退欧引发了众多

风险因素，人民币贬值加大和资本流出预期增强，制约了货币政策空间。近期央行在“中间价+CFETS”

机制下，引导人民币释放了部分贬值压力。外部看，美联储 9 月加息概率不大，甚至年内可能都不加息，

英国退欧后续事件进入平淡期，暂未出现明显的引致风险。因此，预计随着经济下行趋势再度增强，货

币政策宽松存在一定的宽松空间，不排除降准的可能性。但是，人民币贬值和资本流出压力随时可能再

次出现，货币宽松虽有空间，但始终存在制肘，下半年更多还是期待财政政策。目前经济增长动力的未

来预期模糊，在供给侧力量没有明确出现情况下，短期经济不会放弃投资托底，未来的政策思路应该是



                                             

                                 

“托底但不刺激”，基建投资需要贡献更多的力量。7 月初，国务院通过《中长期铁路网规划》，将打造

八纵八横高铁网，基建托底的思路非常明确。货币宽松始终存在制肘，稳增长更多期待财政政策。之前，

财政部已释放信号，我国政府债务仍有一定举债空间。财政部公布数据显示，6 月份，财政支出同比增

长 19.9%，明显高于财政收入增幅，财政已明显发力。 
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