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报告导读 

 本报告对每月公布的中国主要经济数据进行点评。 

投资要点 

初步核算，2019 年上半年国内生产总值 450933 亿元，按可比价格计算，

同比增长 6.3%。分季度看，一季度同比增长 6.4%，二季度增长 6.2%。分产业

看，第一产业、第二产业、第三产业分别同比增长 3.0%、 5.8%、 7.0%。最

终消费支出对 GDP 增长的贡献率和拉动较一季度均有所下降（投资、净出口

的数据尚未公布）。6 月的数据呈现出通常都会出现的季末上升的特征，但三

季度经济依旧存在一定的隐忧，仍需政策保驾护航。 

（1）今年上半年贸易顺差有所扩大，但是属于“衰退式”增长，三季度

出口仍有较大压力（外需放缓+加征关税），对出口依存度较高的制造业的负面

影响不容忽视，货币政策对实体企业的呵护将继续。（2）三季度房地产投资或

继续下滑（主要受土地购置费影响），房地产调控政策将根据市场变化灵活调

整。（3）基建投资增速仍处于低位，如何平衡严控地方政府债务增长与推进合

理的基建项目，仍然需要持续灵活调控财政政策。（4）汽车消费对整体消费的

拖累在三季度或仍将存在，消费等刺激政策需要进一步落实细节。因此三季度

财政政策仍将保持积极，货币政策边际上宽松有其合理性，助力经济寻底并逐

渐企稳。 

1，6 月工业增加值增速加快 

6 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.3%，比 5 月加快 1.3 个百分点。

1-6 月工业增加值增速 6%。（1）6 月采矿业增速 7.3%，加快 3.4 个百分点。

（2）6 月制造业增速 6.2%，加快 1.2 个百分点。（3）6 月电力业增速 6.6%，

加快 0.7 个百分点。 

2，投资增速小幅上升 

1-6 月全国固定资产投资增速 5.8%，上升 0.2 个百分点。其中，房地产投

资下滑，制造业、基建投资小幅反弹。 

（1）房地产：1-6 月房地产投资累计增速为 10.9%，放缓 0.3 个百分点。

1-6 月施工面积累计增速 8.8%，与 1-5 月持平；新开工面积累计增速 10.1%，

回落 0.4 个百分点；竣工面积增速-12.7%，降幅扩大 0.3 个百分点。短期房企
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融资政策边际收紧，以及销售持续下降，销售回笼资金有限，均对施工进度形

成一定影响。 

土地购置面积和成交价款增速分别为-27.5%和-27.6%，降幅较上月有所收

窄，但土地市场整体依旧低迷。 

1-6 月销售面积累计增速-1.8%，降幅扩大 0.2 个百分点。销售额累计增速

5.6%，回落 0.5 个百分点。不同线城市持续呈现分化局面，非热点城市仍是主

要拖累。 

（2）基建：1-6 月基建投资（不含电力）增速 4.1%，上升 0.1 个百分点，

全口径基建投资增速上升至 2.95%。在逆周期政策持续加码的背景下，随着地

方债资金逐步到位，基建投资未来或继续呈现温和稳步上升局面。在地方政府

考核方式改变、严控地方政府债务规模增长的背景下，基建投资大幅上升的空

间有限。 

（3）制造业：1-6 月制造业投资增速 3%，上升 0.3 个百分点。三季度出

口仍面临较大下滑压力、企业利润增速在寻底的过程中，因此制造业投资尚需

在低位徘徊一段时期。 

3，消费增速受汽车拉动明显上升 

1-6 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.4%，提高 0.3 个百分点。6 月

当月社零增速 9.8%，上升 1.2 个百分点。 

6 月社零上升明显的主要原因在于汽车消费增速由 2.1%大幅上升至

17.2%。6 月狭义乘用车零售同比 4.9%，时隔 12 个月增速出现转正，环比增

长 11.6%，这也是本世纪以来 6 月环比的最大增幅。据乘联会的分析，6 月零

售增量以国六区域在月底前须“被迫”完成清理的国五车型为主，由于国五库

存消化的时间紧、任务重，加之今年上半年以来终端消费持续疲软状态，这给

经销商和厂家带来巨大的压力，因此自 6 月初开始的厂家协同经销商开展大

规模的有针对性的促销，利用一切渠道最终实现国六切换的硬着陆，从而激发

了车市零售转正。 

7 月通常乘用车全年销售的淡季，由于天气炎热和厂家高温假等因素，首

购用户购车低迷，换购用户热情也不高，因此 7 月汽车消费增速或出现回落。

因此汽车消费对社零增速拉动的持续性较难持续。 

另外，食品饮料增速小幅下滑，日用品增速小幅上升。房地产后端消费家

电、家具、建筑装潢也有小幅反弹。 
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初步核算，2019 年上半年国内生产总值 450933 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.3%。分季度看，一季度同比

增长 6.4%，二季度增长 6.2%。分产业看，第一产业、第二产业、第三产业分别同比增长 3.0%、 5.8%、 7.0%。最终

消费支出对 GDP 增长的贡献率和拉动较一季度均有所下降（投资、净出口的数据尚未公布）。6 月的数据呈现出通常

都会出现的季末上升的特征，但三季度经济依旧存在一定的隐忧，仍需政策保驾护航。 

（1）今年上半年贸易顺差有所扩大，但是属于“衰退式”增长，三季度出口仍有较大压力（外需放缓+加征关税），

对出口依存度较高的制造业的负面影响不容忽视，货币政策对实体企业的呵护将继续。（2）三季度房地产投资或继续

下滑（主要受土地购置费影响），房地产调控政策将根据市场变化灵活调整。（3）基建投资增速仍处于低位，如何平衡

严控地方政府债务增长与推进合理的基建项目，仍然需要持续灵活调控财政政策。（4）汽车消费对整体消费的拖累在

三季度或仍将存在，消费等刺激政策需要进一步落实细节。因此三季度财政政策仍将保持积极，货币政策边际上宽松

有其合理性，助力经济寻底并逐渐企稳。 

1. 6 月工业增加值增速加快  

6 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.3%，比 5 月加快 1.3 个百分点。1-6 月工业增加值增速 6%。（1）6 月采

矿业增速 7.3%，加快 3.4 个百分点。（2）6 月制造业增速 6.2%，加快 1.2 个百分点。（3）6 月电力业增速 6.6%，加快

0.7 个百分点。 

图 1：6 月工业增加值同比实际增长 6.3%，加快 1.3 个百分点 

 

资料来源： WIND、浙商证券研究所 

2. 投资增速小幅上升  

1-6 月全国固定资产投资增速 5.8%，上升 0.2 个百分点。其中，房地产投资下滑，制造业、基建投资小幅反弹。 

（1）房地产：1-6 月房地产投资累计增速为 10.9%，放缓 0.3 个百分点。1-6 月施工面积累计增速 8.8%，与 1-5 月

持平；新开工面积累计增速 10.1%，回落 0.4 个百分点；竣工面积增速-12.7%，降幅扩大 0.3 个百分点。短期房企融资

政策边际收紧，以及销售持续下降，销售回笼资金有限，均对施工进度形成一定影响。 

土地购置面积和成交价款增速分别为-27.5%和-27.6%，降幅较上月有所收窄，但土地市场整体依旧低迷。 

1-6 月销售面积累计增速-1.8%，降幅扩大 0.2 个百分点。销售额累计增速 5.6%，回落 0.5 个百分点。不同线城市

持续呈现分化局面，非热点城市仍是主要拖累。 

（2）基建：1-6 月基建投资（不含电力）增速 4.1%，上升 0.1 个百分点，全口径基建投资增速上升至 2.95%。在

逆周期政策持续加码的背景下，随着地方债资金逐步到位，基建投资未来或继续呈现温和稳步上升局面。在地方政府

考核方式改变、严控地方政府债务规模增长的背景下，基建投资大幅上升的空间有限。 
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（3）制造业：1-6 月制造业投资增速 3%，上升 0.3 个百分点。三季度出口仍面临较大下滑压力、企业利润增速在

寻底的过程中，因此制造业投资尚需在低位徘徊一段时期。 

图 2：1-6 月固定资产投资增速 5.8%，上升 0.2 个百分点  图 3：1-6 月民间投资增速 5.7%，上升 0.4 个百分点 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

3. 消费增速受汽车拉动明显上升 

1-6 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.4%，提高 0.3 个百分点。6 月当月社零增速 9.8%，上升 1.2 个百分点。 

6 月社零上升明显的主要原因在于汽车消费增速由 2.1%大幅上升至 17.2%。6 月狭义乘用车零售同比 4.9%，时隔

12 个月增速出现转正，环比增长 11.6%，这也是本世纪以来 6 月环比的最大增幅。据乘联会的分析，6 月零售增量以

国六区域在月底前须“被迫”完成清理的国五车型为主，由于国五库存消化的时间紧、任务重，加之今年上半年以来

终端消费持续疲软状态，这给经销商和厂家带来巨大的压力，因此自 6 月初开始的厂家协同经销商开展大规模的有针

对性的促销，利用一切渠道最终实现国六切换的硬着陆，从而激发了车市零售转正。 

7 月通常乘用车全年销售的淡季，由于天气炎热和厂家高温假等因素，首购用户购车低迷，换购用户热情也不高，

因此 7 月汽车消费增速或出现回落。因此汽车消费对社零增速拉动的持续性较难持续。 

另外，食品饮料增速小幅下滑，日用品增速小幅上升。房地产后端消费家电、家具、建筑装潢也有小幅反弹。 

图 4：6 月社会消费品零售总额同比名义增长 9.8%  图 5：6 月食品饮料小幅下降、日用品增速小幅反弹 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 6：6 月汽车消费大幅反弹  图 7：6 月石油制品增速小幅上升 
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