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宏观深度追踪  

事件： 

国家统计局 7月 15日公布上半年国民经济运行数据： 

二季度 GDP当季同比增长 7.9%，预期增长 8.5%，一季度为增长 18.5%。两年

平均增长 5.3%，较一季度加快 0.3个百分点。 

6月，规模以上工业增加值同比增长 8.3%，预期增长 7.8%，前值为增长 8.8%。 

6月，社会消费品零售总额当月同比增长 12.1%，预期增长 10.8%，前值为增

长 12.4%。 

1~6月，城镇固定资产投资累计同比增长 12.6%，预期增长 12.6%，前值为增

长 15.4%。 

6月，城镇调查失业率 5.0%，预期 5.0%，前值 5.0%。 

 

 

解读： 

二季度 GDP增速较一季度大幅回落主要受基数抬升影响，但同比仅增 7.9%明

显低于市场预期，主要是受到投资端的拖累。由于 6 月当月房地产投资和基建投

资大幅走弱，导致两年复合的固定资产投资累计同比增速进一步下滑至-7.5%，较

一季度跌幅扩大 4.6 个百分点。目前国内房地产的下行压力有所显现，主要支撑

在于当前出口韧性较强，短期有望继续支持制造业投资和工业生产，但出口继续

扩张的空间不大，同时国内消费需求修复较慢，基建的对冲力度较弱，下半年的

经济风险有所升温，后期政策层可能会通过继续加大财政支持和货币呵护的力度

来支持稳增长。 

具体来看，6 月工业生产维持平稳。规模以上工业增加值当月同比增长 8.3%

较上月放缓 0.5个百分点，排除基数影响的两年复合同比增速为 6.5%较上月小幅

下滑 0.1个百分点。分门类看，上游的采矿业大幅放缓，当月同比增长 0.7%较上

月回落 2.5 个百分点，夏季来临推动电力、燃气和水的生产供应业同比增速增长

0.6 个百分点为 11.6%，制造业相对较为平稳，同比增长 8.7%较上月放缓 0.3 个

百分点。制造业的主要细分行业多数保持稳定，值得注意的是汽车制造业回落幅

度较大，同比增速由正转为负增 4.3%，缺芯的影响仍在延续，预计还会继续对汽

车制造业产生拖累。 

消费延续弱复苏态势。6月当月社零实际增长 9.8%较上月放缓 0.3个百分点，
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宏观深度追踪  
但限额以上消费回升 0.5 个百分点为同比增 13.2%，显示限额以下的零售业有所

走弱，可能是受到 5月以来国内局部地区疫情反复的影响，对小额零售影响较大。

同时疫情反复也对餐饮消费造成持续冲击，6 月限额以上餐饮消费同比增 28.6%

较上月回落 12.2个百分点。而限额以上的商品消费同比增速则较上月有所回升，

主要是服装、家电、家具、通讯器材类和石油制品类的消费增速进一步加快，但

汽车生产端放缓的影响进一步向零售端传导，6月汽车消费增速进一步走低。 

投资主要受地产拖累，制造业进一步修复。城镇固定资产投资增速当月同比

增速大幅下滑，为同比跌 24.8%，排除基数效应后的两年复合增速为当月同比跌

12.82%，跌幅较上月扩大 2.86个百分点，主要是受房地产投资的拖累。6月房地

产投资进一步走弱，两年复合同比增速为增长 7.32%较上月放缓 1.74个百分点，

而制造业和基建投资的两年复合同比增速则分别较上月回升 2.34 和 0.56 个百分

点。预计制造业投资将在出口维持韧性和国内政策支持加大的带动下继续回升，

基建的力度目前依然较弱，在目前专项债和城投融资条件收紧的背景下后期也可

能较难出现大幅上升，而房地产的下行压力已经开始显现，可能将造成主要拖累。 

如前所述，若坚持地产严监管，下半年国内经济的下行压力将继续加大，这

可能是 7 月降准以进行提前应对的原因。由此来看，下半年政策支持可能继续加

大力度，流动性环境有望继续维持平稳宽松，为下半年债市营造良好环境。但短

期来看经济并无失速下行风险，当前在炒作的降息预期可能落空，使得超涨的债

市出现调整。重点关注 7月下旬政治局会议释放的政策信号。 

 

 

 

图1：工业环比增速：历年对比 
 图2：工业产值增速平稳（21年为两年平均

增速） 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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图3：限额以上零售额同比增速（21年为两年

平均增速） 

 图4：固定资产投资当月同比（均为两年复

合增速）  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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