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经济非线性下滑暂被证伪 
——6 月中国经济增长数据点评 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 6月增长数据再度凸中国经济的“韧性”，此前市场担心的经

济非线性下滑暂时得到证伪。中国经济放缓不容置疑，但放

缓节奏或许可控。房地产调控的因城施策、地方政府隐性债

务的严控、金融供给侧改革的适时推进，这些着眼中国中长

期增长潜力的政策，都将因此具有更强的定力。 

⚫ 6月经济数据要点如下： 

➢ 工业增加值大幅反弹，主要受采矿业拉动。工业产销率

进一步下滑至2017年9月以来新低，反映产品需求的增

长相对有限。这是否是工业补库存周期的开启，有待进

一步验证。 

➢ 基建投资增长依然温和，但后继仍有继续回升的动能。

房地产投资累计同比虽继续回落，但当月同比有所回升。

但考虑到目前房地产销售存在韧性（二季度央行调查问

卷中“预期房价上涨的比例”再度回升），房地产库存仍

处低位（6月住宅商品房待售面积再度显著下降），大型

房企资金来源依然畅通，预计房地产投资能够稳步回落。 

➢ 制造业投资小幅回升，或与年初工业资产的温和扩张相

联系。5月中美贸易冲突反复后，工业企业资产扩张再度

放缓，企业家信心快速下挫，对后续制造业投资依然存

在压制。制造业投资的稳定甚至回升，有赖于政策在高

技术制造业上的加码，及对民营企业信心的进一步呵护。 

➢ 社零销售总额同比大幅反弹，创2018年4月以来新高。

汽车产生极大拉动，主要得益于“国五”清库带来的一

次性拉动。我们调研了解，部分经销商还采取提前开票、

上牌等办法，汽车消费有一定“虚火”，预计难以持续。

此外，收入增长和就业状况也不支持消费反弹的持续。 

➢ 从支出法GDP来看，2季度净出口的贡献仍处于1.4%的高

位，远超往年同期，这可能在很大程度上得益于“衰退

式贸易顺差”；主要拖累项是最终消费支出，指向消费

动能有所衰减。二季度名义GDP当季同比则回升0.45个

百分点至8.3%。考虑到名义GDP对于资本市场的影响更

为直接，也较少受到平减指数可能平滑的影响，从中也

释放出有关中国经济的另一层积极信号。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 
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1、工业增加值大幅反弹 

工业增加值大幅反弹主要受采矿业拉动，产销率进一步下滑意味着需求反弹有限。6月工业增

加值同比从上月的历史新低大幅反弹至6.3%。尽管去年同期基数较低，但考虑到季调环比也大幅反

弹至0.68%，因而并不全是基数的贡献。6月发电量同比从上月的0.2%小幅反弹至2.8%，所体现的

工业生产反弹没有工业增加值明显。1-6月工业产销率进一步下滑至97.7%，为2017年9月以来新低，

反映产品需求的增长相对有限（图表1）。这是否工业补库存周期的开启，需要进一步验证。分大

类行业看，尽管制造业和电热水行业增加值也有所反弹，但更大的拉动力来自采矿业（图表2）。从

主要工业品产量来看，煤炭和黑色、有色金属采选可能做出了主要贡献。6月出口交货值同比仅从

0.7%小幅回升至1.9%，出口产业链并未明显回升。 

图表 1 ：6 月采矿业工业增加值大幅反弹 图表 2：6 月工业产销率进一步下滑 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、固定资产投资小幅回升 

1-6月固定资产投资累计同比增长5.8%，较上月回升0.2个百分点（图表3）。其中： 

基建投资累计同比小幅回升0.35个百分点至2.95%。6月地方专项债发行井喷，但基建投资增

长依然温和。这一方面体现地方政府债务严监管的环境下，“正门”开得依然不够大；另一方面，

或许也是基建进入到不搞大干快上的“新常态”的体现。根据近期媒体报道，7月之后地方政府隐

性债务处置或将提速，部分隐性债务的借新还旧和展期，有助于存量基建项目的平稳过渡（尽管符

合要求的项目可能占比并不高）。此外，提高地方专项债发行额度、降低投资项目资本金比例、甚

至适时提高预算赤字率等也在下半年政策工具箱当中。预计基建投资能够保持温和回升的态势。 

房地产投资累计同比继续回落0.3个百分点至10.9%，但当月同比增速较上月有所回升。1-6月

房地产销售面积同比从-1.6%继续小幅下降至-1.8%，销售额同比从6.1%降至5.6%，房地产销售继续

温和回落。1-6月房地产开发投资资金来源中，除了“定金及预收款”（与房地产销售相联系）一项

有所减速外，利用外资、国内贷款增速均有所回升，合计增速从1-5月的7.6%温和下降至7.2%。不

过，近期政策上收紧了对房地产信托和贷款、对房企海外融资也施加了只能借新还旧的限制，对于

后续房地产投资的资金来源将造成压力。6月土地购置面积、房屋新开工面积、竣工面积同比增速

均有所回升，房屋施工面积增速持平上月，从这些指标来看，房地产投资的表现仍然可圈可点（图

表4）。尽管随着房企融资端收紧，房地产投资将面临减速压力，但考虑到目前房地产销售存在自

身韧性（二季度央行调查问卷中“预期房价上涨的比例”再度回升），房地产库存仍处低位（6月住
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宅商品房待售面积增速再度显著下降），大型房企资金来源依然畅通，我们认为，房地产投资将稳

步回落。 

制造业投资累计同比从2.7%的低位小幅回升至3%。民间投资累计同比也从5.3%小幅回升至

5.7%。从工业企业资产增速对制造业投资的领先关系来看，这可能主要与年初工业资产的温和扩张

相联系（图表5）。5月中美贸易冲突反复之后，工业企业资产扩张再度放缓，企业家信心也快速下

挫，对于后续制造业投资依然存在压制（图表6）。制造业投资的稳定甚至回升，有赖于政策在高技

术制造业上的加码，以及对民营企业信心的更进一步呵护。 

此外，1-6月第一产业固定资产投资累计同比从-2.7%反弹至-0.8%，也对固定资产投资增速回

升做出了贡献。 

图表 3：6 月基建和制造业投资增速回升 图表 4：6 月房地产开发投资增长可圈可点 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

图表 5：工业企业资产增速对制造业投资有领先性 图表 6：财新 PMI 分项反映企业家信心快速下滑 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

 

3、消费反弹持续性存疑 

6月社会消费品零售总额同比大幅反弹至9.8%，创2018年4月以来新高。其中，汽车产生了极

大的拉动，6月汽车类消费从2.1%一跃升至17.2%（图表7），这主要得益于“国五”清库带来的一

次性拉动。我们草根调研了解到，部分经销商还采取了提前开票、上牌的办法，导致汽车消费有一

定“虚火”，预计难以持续。此外，6月消费各分项增速普遍较上月回升，包括房地产相关消费，这

与房地产销售回落的状况有一定背离（图表8）。二季度城镇居民人均可支配收入累计同比略微上
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行0.1个百分点至8%，但实际累计同比下降0.2个百分点至5.7%，未来收入信心指数也出现明显回

落。6月城镇调查失业率上升0.1个百分点至5.1%。收入增长和就业状况也不支持消费反弹的持续。 

图表 7：6 月汽车消费大幅反弹 图表 8：6 月各消费分项普遍增速回升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

 

4、实际GDP下滑而名义GDP回升  

二季度实际GDP当季同比回落0.2个百分点至6.2%，累计同比回落0.1个百分点至6.3%。从支

出法GDP来看，净出口的贡献仍处1.4%的高位，远超往年同期，这可能在很大程度上得益于“衰退

式贸易顺差”；而主要拖累项是最终消费支出，指向消费动能有所衰减（图表9）。生产法GDP显示，

二季度第二产业和第三产业GDP分别下降0.1个百分点，第一产业GDP回升0.1个百分点。二季度名义

GDP当季同比回升0.45个百分点至8.3%（图表10），考虑名义GDP对于资本市场的影响也许更为直

接，也较少受到平减指数可能的平滑，从中也释放出有关中国经济的另一层积极信号。 

图表 9：二季度支出法 GDP 中消费分项降幅较大 图表 10：二季度名义 GDP 有所回升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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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_11327


