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主要观点：

 6 月工业增加值当月同比 6.3%，预期 5.2%，前值 5.0%；6 月工
业增加值累计同比 6.0%，前值 6.0%；6 月固定资产投资累计同
比增长 5.8%，预期 5.5%，前值 5.6%；6 月社会消费品零售总额
当月同比 9.8%，预期 8.3%，前值 8.6%；6 月社会消费品零售总
额累计同比 8.4%，前值 8.1%。我们点评如下：

 一、工业生产当月同比虽超预期，但累计同比表现平平；

 二、固定资产投资增速处于历史底部区间，大幅回升概率较低；

 三、6 月消费表现亮眼，但是可持续性可能不强。
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事件：6月工业增加值当月同比6.3%，预期5.2%，前值5.0%；6月
工业增加值累计同比6.0%，前值6.0%；6月固定资产投资累计同
比增长5.8%，预期5.5%，前值5.6%；6月社会消费品零售总额当
月同比9.8%，预期8.3%，前值8.6%；6月社会消费品零售总额累
计同比8.4%，前值8.1%。

点评：

一、工业生产当月同比虽超预期，但累计同比表现平平

6月工业增加值当月同比6.3%，较前值上行1.3个百分点，高于预
期1.1个百分点，原因主要有三点：一是6月制造业PMI录得49.4%，
是对5月制造业PMI进入收缩状态的确认，因此市场预期较低；二
是2018年5月、6月工业增加值当月同比分别为6.8%、6.0%，累计
同比分别为6.9%、6.7%，存在一定的基数效应；三是由于处于季
末，存在一定的季末效应。而在累计同比方面，6月工业增加值
表现一般，仅录得6.0%，持平于前值，较2018年同期下行0.7个百
分点，创2017年2月以来次低，仅高于2019年2月的5.3%。

从三大部类看，采矿业、制造业与电力、燃气及水的生产和供应
业分别为7.30%、6.20%、6.60%，分别较前值上行3.40、1.20、
0.70个百分点。6月采矿业工业增加值当月同比大幅拉升，是6月
工业增加值当月同比上行的主因，而占比高达80%的制造业工业
增加值当月同比较前值上行1.2个百分点至6.2%，也是贡献因素之
一。

分地区看，东部地区、中部地区、西部地区与东北地区为6.10%、
8.50%、7.90%、4.30%，分别较前值上行2.70、1.40、3.40、4.70
个百分点，分别较去年同期上行2.00、1.00、0.90、-1.60个百分点。
高技术产业累计同比为9.00%，较前值上行0.1个百分点，高于6月
工业增加值累计同比3.0个百分点，较其前值走阔0.1个百分点，
与此同时，战略性新兴产业累计同比为7.70%，高于6月工业增加
值累计同比1.70个百分点。
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图 1：工业生产当月同比虽超预期，但累计同比表现平平（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 2：采矿业工业增加值当月同比大幅拉升是工业增加值当月同比上行的主因（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、固定资产投资增速处于历史底部区间，大幅回升概率较低

6月固定资产投资累计同比增长5.8%，高于预期0.3个百分点，高
于前值0.2个百分点，但是总体依旧处于历史底部区间。其中，第
一、二、三产业固定资产投资累计同比分别为-0.60%、2.90%、
7.40%，分别较前值上行1.70、-0.30、0.30个百分点。2019年固定
资产投资的特点之一是，第三产业的固定资产投资累计同比持续
跑赢第一产业与第二产业。
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图 3：固定资产投资增速处于历史底部区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

房地产投资增速小幅下行，但依旧保持两位数增长。6月房地产
开发投资完成额累计同比为10.9%，较前值下行0.3个百分点，为
2019年2-6月的最低值，但依旧高于2018年全年的9.5%。先行指
标方面，除开尚未公布的房地产开发计划总投资累计同比以外，
其余7个先行指标较前值2升4降1平：M1同比、国房景气指数、
房地产开发资金来源累计同比、商品房销售面积累计同比、房屋
新开工面累计同比、房屋施工面积累计同比、70个大中城市新建
商品住宅价格指数当月同比分别较前值上行1.00、0.04、-0.40、-
0.20、-0.40、0、-0.50个百分点。值得注意的是，本年购置土地
面积累计同比与本年土地成交价款累计同比分别为-27.50%与-
27.60%，分别较前值上行5.70、8.00个百分点，出现边际企稳趋
势，而在库存方面，6月商品房待售面积累计同比为-8.9%，较前
值上行0.2个百分点，较最低点回升8.1个百分点，依旧处于低位。

基建投资增速小幅上行。6月基础设施建设投资完成额累计同比
为2.95%，较前值小幅上行0.35个百分点，其中，电力热力燃气及
水的生产与供应业、交通运输仓储和邮政业以及水利环境和公共
设施管理业累计同比分别为-0.50%、5.10%、2.50%，分别较前值
上行-1.30、0.10、1.10个百分点。基础设施建设投资（不含电力）
完成额累计同比为4.10%，较前值小幅上行0.10个百分点。6月基
建投资增速小幅上行，主要受益于6月10日专项债新政在资金来
源与政府责任上的边际放松，以及在基数上面临的边际利多。
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制造业投资增速小幅上行。6月制造业投资累计同比为3.0%，较
前值上行0.3个百分点，较去年同期下行3.8个百分点。民间固定
资产投资完成额累计同比为5.7%，较前值上行0.4个百分点，较去
年同期下行2.74个百分点。民间固定资产投资完成额累计比重为
60.28%，较前值上行0.15个百分点，较去年同期下行1.82个百分
点。2018年下半年制造业投资增速的基数不断抬升，将对下半年
的制造业投资增速形成利空，而出口增速承压，以及工业企业利
润增速不乐观，使得制造业投资增速大幅上行的概率很低。

展望3季度，在房地产信托监管趋严，央行对商业银行房贷利率
进行窗口指导的背景下，房地产投资有下行压力，但是考虑到房
地产投资依旧经济增长的原动力之一，“平稳发展”是房地产市
场的主基调，叠加库存较低，预计房地产投资下行空间有限；在
专项债新政的推动下，基建投资增速在资金来源与政府责任上均
得到改善，叠加考虑低基数效应，预计增速在目前的基础上上行，
但是不会超过10%；而出口增速承压，以及工业企业利润增速不
乐观，叠加基数抬升，均对下半年的制造业投资增速形成利空。
近期包括“稳投资”在内的“六稳”被频频提及，但是应看到，
在“坚持既不过度依赖投资，也不能不要投资、防止大起大落的
原则”的背景下，综合考虑房地产投资增速、基建投资增速、制
造业投资增速，预计固定资产投资增速大幅回升概率较低。

图 4：固定资产投资增速大幅回升概率较低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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