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        固收点评 20190715 

[Table_Main] 
6 月经济数据点评：生产、消费超出预期，

三季度压力仍较大 

事件 

 数据公布：2019 年 7 月 15 日，国家统计局公布 2019 年 6 月经济数据：
2019 年 6 月固定资产投资累计同比 5.8%、前值 5.6%；社会消费品零售
总额 6 月单月同比 9.8%，前值 8.6%；工业增加值 6 月单月同比 6.3%、
5 月 5.0%。 

观点 

 基建、制造业增速回升，地产下行但仍保持高位：1-6 月房地产累计同
比为 10.9%，较 1-5 月回落 0.3 个百分点，但其仍保持高位，原因预计
有二：第一、地产融资方式受到限制，融资不足对投资增速回升形成制
约。第二、6 月三、四线城市地产销售相对较差，对地产投资形成拖累。
展望后期：房地产投资仍有下行压力。1~6 月制造业投资累计同比有所
回升，增速收于 3.0%，较前值回升 0.3 个百分点，预计其未来一段时间
依旧在低位附近徘徊，我们分析其原因有五：第一、中小企业融资情况
没有实质性地转好。第二、高新制造业发展势头强劲，受到国家财政以
及投资的支持，预计未来会对传统制造业造成冲击。第三、企业盈利状
况持续低迷，商品价格、中原油等数据有所下行，制造业扩张劲头不足。
第四、中美贸易战对制造业带来持续负面影响。第五、考虑到去年同期
制造业的基数效应，以及制造业的库存周期等因素，总体预期制造业年
内回升预期不大。 

 国五助力社零回升，原油、楼市仍有压力：6 月社零继续走高，收于 9.8%，
6 月社零继续回升的原因主要有：第一、必需品的消费增长明显，日用
品增速回暖，中医药、饮料和粮油食品的同比虽有回落但是依旧保持高
位。第二、汽车消费 6 月大幅回升，6 月汽车零售额同比增长 17.2%，
主要是由于国五去库存的影响，刺激了汽车消费。展望后期：5、6 月
消费保持了较好的上升态势，但楼市以及原油市场下半年压力依旧较
大，这两大市场会对消费整体产生拖累，预计消费后期难以持续保持高
速增长。 

 工业生产超预期上行，基数效应有所助力：6 月工业增加值收于 6.3%，
较 5 月上升 1.3 个百分点，回升程度远超预期。我们判断 6 月工业生产
超预期回升原因主要有二：第一、基数效应助力，去年 6 月工业生产整
体以及制造业工业增加值均为相对低位，基数效应对今年生产回升有一
定助力。第二、三大行业中，制造业对生产拉动最强（1.3 个百分点的
增幅中，制造业拉动约 1.08 个百分点），显示下游行业确有一定程度的
回暖。但 7 月上半月高频数据中耗煤、高炉开工数据均有所下行，预计
生产高速增长后期难以持续。 

 风险提示：企业盈利持续低位，制造业投资回升乏力。  
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                    事件：国家统计局公布 6 月经济数据 

2019 年 7 月 15 日，国家统计局公布 2019 年 6 月经济数据：2019 年 6 月固定资产

投资累计同比 5.8%、前值 5.6%；社会消费品零售总额 6 月单月同比 9.8%，前值 8.6%；

工业增加值 6 月单月同比 6.3%、5 月 5.0%。 

对此，我们的点评如下： 

1.   基建、制造业增速回升，地产下行但仍保持高位 

2019 年 1~6 月固定资产投资累计同比增长 5.8%，较 1-5 月上升 0.2 个百分点。

具体来说：6 月房地产、制造业以及基建（不含电力热力水）累计增速分别为 10.9%、

3.0%、4.1%。与上月相比，制造业、基建增速回升、房地产投资增速有所回落。 

 

图 1：固定资产投资增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

1~6 月制造业投资累计同比有所回升，增速收于 3.0%，较前值回升 0.3 个百分点，

预计其未来一段时间依旧在低位附近徘徊，我们分析其原因有五：第一、中小企业融

资情况没有实质性地转好。第二、高新制造业发展势头强劲，受到国家财政以及投资

的支持，预计未来会对传统制造业造成冲击。第三、企业盈利状况持续低迷，商品价

格、中原油等数据有所下行，制造业扩张劲头不足。第四、中美贸易战对制造业带来
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持续负面影响。第五、考虑到去年同期制造业的基数效应，以及制造业的库存周期等

因素，总体预期制造业年内回升预期不大。 

 

图 2：工业价格回升领先于制造业投资增速（单位：%）  图 3：工业企业利润增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 4：制造业投资累计同比和工业企业利润累计同比（领先 1 年）（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

1-6 月房地产累计同比为 10.9%，较 1-5 月回落 0.3 个百分点，但其仍保持高位，

原因预计有二：第一、地产融资方式受到限制，融资不足对投资增速回升形成制约。

第二、6 月三、四线城市地产销售相对较差，对地产投资形成拖累。展望后期：房地

产投资仍有下行压力，其原因可能有二：第一、近期房地产融资方式受到限制。第二、
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商品房销售面积下降 1.8%，房屋竣工面积和土地购置面积下降，前期开工持续影响

也在不断消退。 

 

图 5：棚改计划完成数不及去年（单位：万套）  图 6：商品房销售面积增速下行（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 7：土地购置面积与新开工面积增速（单位：%）  图 8：房地产开发资金来源分化明显（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 9：土地成交与土地购置费的关系（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 10：（房地产开发投资完成额- 土地购置费）的增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

1-6 月基建增速（不含电力热力水的分项）收于 4.1%，较前值回升 0.1 个百分点，

对于后期基建增速我们持相对悲观态度。原因有二：第一、地方政府专项债发行量相

对有限，预计 7、8、9 月对基建支持力度不足。第二、专项债多数集中在土储、棚改，
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专项债新规可发力的空间相对有限。 

 

图 11：基建投资累计增速有所回升（单位：%） 

 
数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 12：财政收入回升，支出下行（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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2.   国五助力社零回升，原油、楼市消费仍有压力 

6 月社零继续走高，收于 9.8%，6 月社零继续回升的原因主要有：第一、必需品

的消费增长明显，日用品增速回暖，中医药、饮料和粮油食品的同比虽有回落但是依

旧保持高位。第二、汽车消费 6 月大幅回升，6 月汽车零售额同比增长 17.2%，主要

是由于国五去库存的影响，刺激了汽车消费。展望后期：5、6 月消费保持了较好的

上升态势，但楼市以及原油市场下半年压力依旧较大，这两大市场会对消费整体产生

拖累，预计消费后期难以持续保持高速增长。 

  

图 13：消费单月同比与限额以上消费单月同比关系（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

表 1：限额以上消费分项的占总消费比重（单位：%） 

项目 服装占比 家用电器占比 粮食类占比 石油占比 汽车占比 

2017-07 8.83% 6.86% 14.13% 13.41% 27.66% 

2017-08 8.63% 6.13% 13.33% 13.36% 28.49% 

2017-09 8.89% 5.92% 13.09% 12.76% 28.39% 

2017-10 10.26% 6.06% 13.03% 13.18% 27.69% 

2017-11 10.49% 6.53% 12.58% 12.35% 27.58% 

2017-12 10.14% 6.16% 12.55% 11.62% 30.23% 

2018-03 9.55% 6.71% 12.63% 14.33% 29.70% 

2018-04 10.03% 6.52% 13.20% 15.21% 29.11% 

2018-05 9.81% 6.65% 13.32% 15.15% 28.96% 

2018-06 9.42% 7.88% 14.02% 14.24% 26.47% 

2018-07 9.02% 6.72% 14.03% 15.62% 28.80% 

2018-08 8.64% 6.18% 13.71% 15.70% 29.34% 
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2018-09 9.07% 6.04% 13.78% 14.76% 28.32% 

2018-10 10.46% 6.11% 13.47% 15.43% 27.98% 

2018-11 10.37% 6.92% 13.73% 12.39% 25.29% 

2018-12 10.87% 6.60% 13.99% 12.25% 30.11% 

2019-03 9.63% 7.31% 13.58% 15.05% 28.32% 

2019-04 9.59% 6.55% 13.76% 15.33% 29.28% 

2019-05 9.54% 6.66% 14.01% 15.25% 29.46% 

2019-06 8.82% 7.78% / 13.78% 29.65% 
 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 14：主要下游产品零售额同比增速（单位：%） 

 
数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 15：2019 年周度零售数量（单位：辆）及其同比增速(单位：%) 

 
数据来源：Wind,东吴证券研究所 

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_11360


