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 第三产业仍在修复中。二季度 GDP 同比增长 7.9%，两年平均增长 5.5%，较

一季度增加 0.5 个百分点。夏粮丰收，第一产业增速继续提升，超过疫情前的

水平，第二产业平稳增长，第三产业复苏加快，但与疫情前仍有较大差距。由

于我国季度 GDP 用生产法统计，目前第三产业仍是 GDP 的主要拖累，下半年

随着第三产业的逐渐复苏，其对我国经济增长的支撑作用逐渐增强。 

 工业生产继续放缓。6 月规模以上工业增加值同比增长 8.3%，两年平均增长

6.5%，较上月小幅回落 0.1 个百分点。6 月规上工业增加值环比增长 0.56%，

较上月加快。具体来看， 6 月采矿业和制造业复合增速较上月有所回落，电力、

热力、燃气及水生产和供应业复合增速继续回升。分行业来看，上游行业增速

总体快于下游行业，消费品制造业复合增速则仍然较低。 

 投资平稳增长，制造业投资提速。1-6 月固定资产投资同比增长 12.6%，两年

平均增速为 4.4%，较上月增加了 0.2 个百分点。制造业投资恢复加快，房地产

投资仍有韧性，基建投资小幅回落。具体来看，1-6 月制造业投资同比增长

19.2%，两年平均增长 2%，较 1-5 月扩大了 1.4 个百分点，其中高技术制造业

增速快于整体；1-6 月房地产开发投资完成额同比增长 15%，两年平均增长

8.2%，较 1-5 月回落了 0.4 个百分点。6 月房屋新开工面积降幅虽然收窄至

3.8%，但仍在负区间，而房屋竣工面积同比大幅增长了 66.6%，竣工面积持续

快于新开工面积，房屋施工面积呈下行趋势，建筑工程阶段逐渐转向安装工程

阶段，建安投资总体趋于下行，从而导致下半年房地产投资增速放缓。1-6 月基

建投资同比增长 7.8%，两年平均增长 2.4%，较 1-5 月小幅回落 0.2 个百分点，

虽然下半年财政支出加快会对基建投资形成支撑，但公共财政支出对基建的倾

斜弱化，地方债项目不足的问题制约地方债资金形成实物工作量，因此下半年

基建投资仍然很难发力。 

 消费仍是弱复苏。6 月社会消费品零售总额同比增长 12.1%，两年平均增长

4.9%，较上月小幅回升了 0.4 个百分点。6 月消费的增长很大程度是来自于 618

所带来的网上销售增加，7 月随着网上消费占比的回落，消费总体增速可能会

再次趋缓。上半年全国城镇新增就业 698 万人，完成全年目标的 63.5，进度快

于去年同期，但慢于 2019 年。6 月城镇调查失业率为 5%，与上月持平。就业

平稳发展，上半年全国居民人均可支配收入同比实际增长 12%，两年平均增长

5.2%，略低于 GDP 增速，与疫情前有较大差距。二季度全国居民人均可支配

收入中位数与平均数的比值为 87%，较上年同期有所下降，居民收入分配差距

改善不大。居民收入尚未完全恢复以及居民收入分配差距的拉大仍是消费的主

要限制因素。二季度央行调查中，选择更多消费的比重上升至 25.1%，但选择

更多储蓄的比重也上升为 49.4%，居民消费意愿也并未恢复到疫情前。下半年

居民收入总体持续回升，在此基础上消费也总体呈现出弱复苏的态势。 
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一、第三产业尚未完全复苏 

二季度 GDP 同比增长 7.9%，两年平均增长 5.5%，较一季度增加 0.5 个百分点。其中，第一产业

同比增长 7.6%，两年平均增长 5.4%，较一季度增速上升了 2.1 个百分点；第二产业同比增长 7.5%，

两年平均增长 6.1%，增速较一季度上升 0.1 个百分点；第三产业同比增长 8.3%，两年平均增长 5.1%，

增速较一季度扩大 0.4 个百分点（图表 1）。夏粮丰收，第一产业增速继续提升，超过疫情前的水平，第

二产业平稳增长，第三产业复苏加快，但与疫情前仍有较大差距（图表 2）。由于我国季度 GDP 用生产

法统计，目前第三产业仍是 GDP 的主要拖累，下半年随着第三产业的逐渐复苏，其对我国经济增长的

支撑作用逐渐增强。 

 

图表 1：基数抬升下 GDP 增速回落 图表 2：第三产业与疫情前差距较大 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、生产放缓，投资稳定 

6 月规模以上工业增加值同比增长 8.3%，两年平均增长 6.5%，较上月小幅回落 0.1 个百分点（图

表 3）。6 月规上工业增加值环比增长 0.56%，较上月加快。具体来看，采矿业增加值同比增长 0.7%，

两年平均增长 1.2%，制造业增加值同比增长 8.7%，两年平均增长 6.9%，电力、热力、燃气及水生产

和供应业增长 11。6%，两年平均增长 8.5%。6 月采矿业和制造业复合增速较上月有所回落，电力、热

力、燃气及水生产和供应业复合增速继续回升。分行业来看，上游行业增速总体快于下游行业，消费品

制造业复合增速则仍然较低，食品制造业两年复合增速仅为-0.7%（图表 4）。 
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图表 3：6 月工业生产继续放缓 图表 4：消费品制造业增速较低 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

1-6 月固定资产投资同比增长 12.6%，两年平均增速为 4.4%，较上月增加了 0.2 个百分点。制造业

投资恢复加快，房地产投资仍有韧性，基建投资小幅回落（图表 5）。具体来看，1-6 月制造业投资同比

增长 19.2%，两年平均增长 2%，较 1-5 月扩大了 1.4 个百分点。其中高技术制造业增速快于整体，1-6

月高技术制造业同比增长 29.7%，两年平均增长 17.1%，计算机及办公设备制造业、医疗仪器设备及仪

器仪表制造业投资同比分别增长 47.5%、34.2%，两年平均分别增长 26.3%、18.7%；1-6 月房地产开

发投资完成额同比增长 15%，两年平均增长 8.2%，较 1-5 月回落了 0.4 个百分点，房地产投资边际增

长放缓。6 月房屋新开工面积降幅虽然收窄至 3.8%，但仍在负区间，而房屋竣工面积同比大幅增长了

66.6%（图表 6），竣工面积持续快于新开工面积，房屋施工面积呈下行趋势，建筑工程阶段逐渐转向安

装工程阶段，建安投资总体趋于下行，从而导致下半年房地产投资增速放缓。1-6 月基建投资同比增长

7.8%，两年平均增长 2.4%，较 1-5 月小幅回落 0.2 个百分点，虽然下半年财政支出加快会对基建投资

形成支撑，但公共财政支出对基建的倾斜弱化，地方债项目不足的问题制约地方债资金形成实物工作量，

因此下半年基建投资仍然很难发力。 

 

图表 5：制造业投资持续增长 图表 6：竣工面积大幅增长 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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三、消费仍是弱复苏 

6 月社会消费品零售总额同比增长 12.1%，两年平均增长 4.9%，较上月小幅回升了 0.4 个百分点。

6 月消费的增长很大程度是来自于 618 所带来的网上销售增加，6 月网上零售额同比增长 13.8%，两年

平均增长 16.4%，而线下消费 6 月同比增长 11.2%，两件平均增长仅为 0.7%（图表 7），网上销售的比

重也达到了 34.3%（图表 8）。7 月随着网上消费占比的回落，消费总体增速可能会再次趋缓。 

上半年，全国城镇新增就业 698 万人，完成全年目标的 63.5，进度快于去年同期，但慢于 2019 年

（图表 9）。6 月城镇调查失业率为 5%，与上月持平（图表 10）。在就业总体平稳发展的基础上，上半

年全国居民人均可支配收入为 17642 元，同比实际增长 12%，两年平均增长 5.2%，略低于 GDP 增速，

与疫情前也有较大差距（图表 11）。二季度全国居民人均可支配收入中位数与平均数的比值为 87%，较

上年同期有所下降，居民收入分配差距改善不大（图表 12）。 

居民收入尚未完全恢复以及居民收入分配差距的拉大仍是消费的主要限制因素，从消费意愿来看，

二季度央行调查中，选择更多消费的比重上升至 25.1%，但选择更多储蓄的比重也上升为 49.4%，居民

消费意愿也并未恢复到疫情前。下半年居民收入总体持续回升，在此基础上消费也总体呈现出弱复苏的

态势。 

 

图表 7：网上消费增速快于线下消费 图表 8：网上销售额占比升高 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 9：就业完成进度快于去年同期 图表 10：失业率总体稳定 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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