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二季度中前期受到政府逆周期调节力度减弱，以及外部环境恶

化影响，经济增速面临下行压力。加税因素又导致月度数据的

大幅波动。6月份以来社融增速重新回升，地方政府专项债发行

力度加快，提振基建，生产情况也基本平稳，预计三季度经济

保持平稳略有回升。但对三季度后期及四季度经济增长仍存在

担忧，主要因为资金状况和信用状况。 
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二季度 GDP 同比增长 6.2%，但 6 月份数据略有好转 

 

 



 
 

 
迈科期货研究部 

宏观经济：注意短期投资者情绪的转变 

请仔细阅读报告尾部的免责声明 | 迈科期货 2 

 

1.中国二季度 GDP增长 6.2%，月度增速前低后高 

统计局公布数据显示，2019年上半年 GDP同比增长 6.3%，其中第一季

同比增长 6.4%，二季度同比增长 6.2%。具体数据来看，6月份工业增

加值同比增长 6.3%，比 5 月份加快 1.3 个百分点，1-6 月份固定资产

投资同比增长 5.8%，增速比 1-5月份提高 0.2个百分点，社会消费品

零售额 6 月份同比增长 9.8%，1-6 月份同比增长 8.4%。1-6 月份房地

产开发投资同比增长 10.9%，增速比 1-5月份回落 0.3个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 6月份国内需求略有好转，投资和消费增速回升 

尽管 1-6月份固定资产投资增速较上月回升 0.2个百分点至 5.8%，但

仍不及 2019 年前四个月 6%以上的增速，投资需求仍偏弱，这也影响

二季度国内 GDP增速表现不及一季度。 

图表 2  固定资产投资增速                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

图表 1  中国工业增加值增速           

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈科期货 统计局 资料来源：迈科期货 统计局 

 图表 4 房地产开发投资增速                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3  社会消费品零售额增速              

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：迈科期货 统计局 资料来源：迈科期货 统计局 
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分项数据中，6 月份制造业投资增速和基建投资增速下滑，房地产业

投资增速延续 4月份以来的下行趋势。 

6 月份基建投资增速累计同比增长 3%，较上月回升 0.4 个百分点。由

于二季度中前期经济下行压力不断增长，6 月份政府逆周期调节力度

加大，地方政府专项债等发行在 6 月份明显加快，引导基建投资增速

回升。三季度地方政府专项债仍有加快发行的提升空间，托底基建。 

3. 新开工面积和销售面积下行，房地产投资增速逐步回落 

房地产业持续受到监管政策影响，近期房地产行业监管有进一步加强

的迹象，银保监会发布银保监发〔2019〕23号文后，信托公司被窗口

指导要求将房地产信托增速和增速控制在合理水平，预计后期政策和

资金限制房地产市场投资增速。 

房地产行业数据基本全线回落。6 月份商品房销售面积累计同比增长

-1.8%，商品房销售额累计同比增长 5.6%，增速分别比上月回落 0.5

和 0.4 个百分点。销售疲软影响房地产资金来源增速，如果后期国内

贷款和利用外资情况恶化，将进一步影响房地产投资资金来源增速。6

月份房地产开发资金来源增速连续两月下行，叠加新开工面积增速下

行，预计三季度房地产投资继续面临下行压力。 

基建投资和房地产投资一升一降，基于此，预计下半年固定资产投资

超预期回升的概率不大。 

4. 6月消费增速回升至 9.8%，主要因为商品零售增速回升 

6月当月社会消费品零售额同比增长9.8%，较上月回升 1.2个百分点，

主要因为商品零售中汽车销售增速回升。6 月当月汽车零售额增速由

负转正，增速为 17.2%。国六标准提前实施导致车企大规模促销国五

车型库存，导致 6月份汽车销售大幅增长。6月汽车行业增加值来看，

6 月当月同比增长-2.5%，较上月增速-4.7%略有回升，生产情况略有

好转但未明显超预期。所以后期消费增速的可持续性有待观察。 

5. 6月社融增速回升，地方政府专项债发行速度加快 

6月当月新增社融规模 2.26万亿，高于 18年同期 1.48万亿，略高于

17 年 2.11 万亿。6 月当月新增人民币贷款 1.67 万亿，规模仍较大，

但增速开始逐步放缓，预计后期继续受限的概率大。6 月当月新增地

方政府专项债 3579亿元，是今年以来发行量最大的月份。今年上半年

地方债发行速度基本平稳，累计新增 1.19万亿，如果后期保持 6月份

发行规模，预计到 10月底之前才能完成全部额度，从这方面考虑，社

融增速仍然有高增长的基础，提振基建。 
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7. 总结 

进入三季度，如果地方政府专项债发行继续提速影响社融规模，提振

投资，以及贸易环境能够保持平稳，预计三季度经济表现将延续 6 月

份以来平稳略有回升的情况。美欧经济数据偏弱，以及货币政策趋向

宽松，也使外部压力减弱。但对三季度后期以及四季度的经济增速仍

然存在一定担忧，届时资金状况和信用状况仍然是主要关注因素。 
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