
 

二季度中国经济何以正增长 
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6 月中国经济加快复苏，对于成功完成二季度 GDP 正增长目标起到关

键作用。其中，消费的深蹲反弹是经济回升的基础，出口、基建和汽车是

复苏的主要动力来源。但房地产投资对经济的拖累依然很大，解决开发商

融资资金来源已刻不容缓。考虑到欧美经济衰退风险加大，中国出口的韧

性有一定不确定性，三季度中国经济能否“巩固经济恢复向好基础”，一

是看稳房地产投资、稳房地产销售信心的成效；二是看新老基建项目推进

的力度；三是看就业和居民消费信心恢复的程度。 

二季度中国实际 GDP 同比增长 0.4%，GDP 季调环比为-2.6%，经济

受疫情冲击的程度大幅低于 2020 年一季度（其时实际 GDP 季调环比为

-10.6%）。从地区 GDP 同比来看，二季度只有疫情冲击最严重的上海、吉

林、北京、海南、江苏五个省/直辖市为负增长。完成了国务院努力实现二

季度 GDP 正增长的目标。正如总理在 7 月 14 日经济形势专家和企业家座

谈会上指出的，“4 月主要指标深度下跌……5 月主要经济指标跌幅收窄，

6 月经济企稳回升，这极为不易”。 

从 6 月单月主要经济指标的变化来看： 

1、出口是经济企稳回升的重要动能所在。6 月出口交货值当月同比达

到 15.1%。 

2、工业生产依然承压，但汽车、出口相关行业表现亮眼。6 月工业增

加值同比仅回升到3.9%，仍低于今年3月水平。从已公布的行业数据来看，

工业增加值的主要拖累在于医药制造业（去年高基数）、纺织业（疫情影响
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社交）、非金属矿物制品业（房地产投资下滑）、农副食品加工业（疫情影

响餐饮）。而汽车制造业表现亮眼，6 月增加值同比达到 16.2%。事实上，

受益于国内汽车消费促进政策落地、新能源汽车企业出海快速增长，6 月

汽车出口、消费、生产悉数表现亮眼，汽车行业以其较长的产业链，成为

当前经济复苏的重要一极。出口占比较高的计算机通信电子、电气机械（新

能源相关）、运输设备行业，增加值增速也相应较高。此外，煤炭开采（保

供稳价）、酒饮料茶、化工行业（海外化工品成本上升拉动出口），也对工

业增加值起到明显拉动。 

图 1 6 月出口、基建和制造业投资引领经济复苏 

 

3、疫情得到有效控制后，此前被压制的消费需求得到快速释放。6 月

服务业生产指数和社会消费品零售总额同比增速均转正，为 3 月以来首次。

不过消费的增长动能依然疲软，体现在：1）二季度全国居民人均可支配收

入增速回落至 2.6%，但全国居民人均消费性支出同比下滑至-2.4%，居民
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消费意愿以更快速度下行。2）二季度央行储户问卷调查中的“更多储蓄占

比”进一步攀升至 58.6%，创 2002 年有统计以来最高值，相应地，“更

多投资占比”大幅下滑至 17.9%，也是统计以来最低。居民部门信心受损

问题显化，对消费增长和房地产销售修复均有较大负面影响。 

特别是，6 月城镇调查失业率回落至 5.5%，但 16 一 24 岁青年群体

失业率进一步攀升达到 19.3%。这可能意味着灵活就业的占比进一步提升。

稳增长以稳就业的压力不减，正如总理所言“稳住经济大盘需要继续付出

艰苦努力”。 

从限额以上企业商品零售总额来看，6 月受益于油价上涨的石油制品

零售额增速达到 14.7%。汽车类、金银珠宝、化妆品类、日用品、家用电

器和音像器材、纺织服装类商品零售额增速结束连续 3 个月负增长，增速

转正，其中，汽车受到消费促进政策拉动，其它商品主要与疫情好转相联

系。而家具类和建筑装潢类零售额同比增速依然为负，地产后周期消费的

拖累仍然明显。 

4、传统基建和新基建共同发力，落实“稳增长”政策。6 月基建投资

和制造业投资同比增速进一步回升，分别达到 12%和 9.9%，且基建投资

增速超过了 3 月水平。传统基建的三大行业中，水利、环境和公共设施管

理业，作为中央财经委第十一次会议明确的五大基础设施重点领域之一，

当月同比从 5 月的 9.1%上升至 17.8%。电力、热力、燃气和水行业，作

为现代能源体系建设的落脚点，当月同比从 5 月的 8.6%跃升至 23.3%。
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但交通、仓储和邮政业当月同比从 5 月 5.9%进一步下降至 6 月-0.8%，不

是当前基建的重点方向。 

制造业投资已公布数据的行业中，化工行业 6 月固定资产投资增速猛

增至 19.5%，表现最为亮眼。此外，电气机械、计算机电子、通用设备、

运输设备制造业，固定资产投资增速也较高，体现出口和新能源产业对制

造业投资的带动作用较强。当前，制造业投资得益于出口经济延续、新基

建发力和大规模留抵退税政策，增长韧性好于预期，但仍不可对房地产投

资下滑的滞后影响和疫情对中小民营企业的冲击掉以轻心。 

6 月以来，国务院先后部署了“调增政策性银行 8000 亿信贷额度”

和“通过发行金融债券等筹资 3000 亿，用于补充包括新型基础设施在内

的重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥”。部署在地方专项债完成

大部分发行后，进一步支持新老基础设施建设的资金来源。这为稳定年内

基建投资增速提供了支持，尽管此前市场期待的特别国债、调增赤字等财

政增量工具的可能性已明显下降，但不排除政策性金融债视情况而扩大规

模，以保持基建的资金来源充沛。 

此外，固定资产投资中的其它行业 6 月同比增长 6.2%，较 5 月小幅

回落 2.4 个百分点。从固定资产投资的大类行业来看，6 月农林牧渔业投资

增速较五月进一步回落，可能是主要拖累。而卫生和社会工作同比升至近

50%，防疫相关工作的贡献可能仍强。 

5、房地产投资仍然是经济增长的主要拖累。6 月房地产投资同比为

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44050


