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2021 年二季度，我国 GDP 同比增速达到 7.9%，基本符合市场预期。

将去年疫情带来的低基数效应剔除后，两年复合平均增速为 5.5%，略高于

一季度的 5.0%。这组数据缓和了先前市场的悲观预期，显示经济复苏依旧

稳健。 

从生产端看，服务业 GDP 增长继续提速，但仍赶不上第二产业增长步

伐。具体来看，第二产业增长维持平稳，其两年复合平均增速与一季度基

本持平，势头强劲，这仍将为下半年经济持续稳定复苏提供坚实的支柱。

服务业GDP的两年复合平均增速略有提升，但较 2019年同期仍相去较远。

从 6 月数据来看，工业增加值和服务业生产指数增速与上月相比基本保持

稳定，但后者较疫情前水平也还有较大差距，这其中部分原因或与近日南

方个别省份小范围重现疫情有关。随着小范围疫情重新平息，服务业生产

复苏仍将继续。 

需求端复苏的软肋依旧在消费，特别是服务消费方面。以两年复合平

均增速计，6 月社会零售总额增长了 0.4 个百分点至 4.9%，远低于 2019

年约 8%的水平。其中餐饮等服务消费复苏犹慢，增速甚至有所下降。诚然，

部分地区疫情重现一定程度上影响了居民出门就餐、旅游等的意愿，但更

主要的原因仍在于就业市场的不确定性和仍然偏低的收入增速。民营和中

小企业是我国吸纳就业的主力军，但其仍未完全从疫情的影响中恢复生机。

从最新数据来看，我国居民可支配收入虽然继续增长，但仍显著低于 2019



 

 - 3 - 

年增速。这或对消费支出的全面复苏形成一定掣肘。 

投资和贸易的复苏形势相对喜人。一方面，固定资产投资增长继续提

速，基本接近疫情前水平。其中制造业投资增长加快、房地产投资初现回

落迹象，结构持续优化。随着工业企业利润继续恢复、产能利用率位居高

位、以及专项债不断放量，笔者预计，制造业和基建投资增长有望继续加

速。此外，数日前发布的贸易数据依旧亮眼，进出口增长双双打破预期，

显示全球经济复苏也在正轨。但随着去年基数逐渐提升、全球消费支出从

商品转向服务，下半年进出口同比增长或将有所放缓。 

自上周央行公布全面降准，市场上出现担忧经济增长的声音，15 日公

布的数据应有助于稳定市场预期。实际上，降准并不代表货币政策的全面

转向，更多在于补充流动性，并为经济复苏的薄弱环节提供更多支持，特

别是中小和民营企业。总体来看，经济复苏仍在进行时，货币和财政政策

预计将稳中偏松，继续为经济增长提供支持。 
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