
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
宏
观
经
济·

证
券
研
究
报
告
】 

宏观经济 

生产维持韧性，消费稳步复苏 

6 月经济数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：7 月 15 日国家统计局公布最新经济数据，6 月工业增加值同比增长 8.3%，

前值 8.8%；社会消费品零售同比增长 12.1%，前值 12.4%；1-6 月固定资产投资累

计同比增长 12.6%，前值 15.4%；国内生产总值同比增长 12.7%，前值 18.3%。 

⚫ 工业生产两年平均增速高于疫情之前，且产能利用率创 2013 年以来新高。工

业增加值两年平均增速为 6.5%，比上月小幅回落 0.1 个百分点，但高于 2019

和 2018 年同期的 6.3%和 6%，产能利用率比上季度增加 1.2 个百分点至

78.4%，反映生产端延续了疫后复苏以来强劲增长的趋势。 

⚫ 固定资产投资两年平均增速较上月提高 0.5 个百分点，增速扩大部分由 PPI 大

幅走高推动，不过扣除价格因素后，固定资产投资仍呈上行趋势，投资仍处于

稳步恢复中。历年来固定资产投资价格指数与 PPI 高度相关，因此有必要在剔

除基数的同时剔除价格因素。固定资产投资累计同比增速扣除 PPI 累计同比增

速后计算两年平均，1-6 月增速为 3.1%，1-5 月为 2.9%，延续了今年以来稳

中有升的趋势，但增长水平不及去年年末（5.1%）。PPI 居高不下的背景下，

后续投资数据不会差。 

⚫ 社会消费品零售总额两年平均同比增速为 4.9%，高于上月的 4.5%，6 月零售

一定程度上受到了汽车销售的负面冲击，若排除这一影响，零售的数据更为乐

观。6 月，社会消费品零售总额同比增长 12.1%，低于上月的 12.4%，但好于

一致预期，环比增速 0.7%，高于 2019 年同期的 0.57%。 

⚫ 6月工业生产、消费和投资数据均不差，二季度 GDP弱于预期或因第三产业

仍受疫情防控的负面影响。二季度 GDP 同比增长 7.9%（前值 18.3%），两年

平均增速为 5.5%，比第一季度增长 0.5 个百分点，三产的两年同比增速分别

为 5.4%（前值 2.3%）、6.1%（前值 6%）和 5.1%（前值 4.7%），从两年增速

来看，第一和第二产业均已超过疫情前的水平，而第三产业受制于疫情防控的

影响，两年平均增速与 2019 年底的 6.9%仍有差距。 

⚫ 经济持续向上的背景下，城镇调查失业率维持低位。6 月城镇调查失业率为

5%，与上月持平，且低于 2019 年底的 5.2%。 

⚫ 整体而言，6 月的经济数据反映的出口、消费、工业生产和投资均偏强，7 月

15 日实施的全面降准和缩量续作 MLF 可能更多是出于对小微企业的呵护，以

及对冲 MLF 到期和税期的影响，后续关注 LPR 报价和７月底政治局会议的政

策定调。 

风险提示： 

⚫ 疫情反弹，影响工业生产和消费复苏； 

⚫ 货币政策超预期变动。 
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工业生产增速高于疫情之前，且产能利用率创 2013年以来新高。工业增加值两年平均增速为6.5%，

比上月小幅回落 0.1 个百分点，但高于 2019 和 2018 年同期的 6.3%和 6%，产能利用率比上季度

增加 1.2 个百分点至 78.4%，反映生产端延续了疫后复苏以来强劲增长的趋势。 

制造业工业增加值同比增长 8.7%，比上月下降 0.3 个百分点，两年平均增速为 6.9%，比上月下降

0.2 个百分点。分行业来看，上游行业两年平均增速显著放缓，黑色和有色金属冶炼及压延加工业

的两年平均增速分别为 5.2%（前值 6.9%）和 2.6%(3.4%)；通用设备和专用设备制造业延续了疫

情之后强劲的增长，两年平均增速分别达到 10.6%（前值 10.5%）和 10%（前值 11%），或与这

两个行业出口景气度较高相关；汽车制造业是少数负增长的行业，“缺芯”对汽车行业造成了较大

的冲击，6 月汽车制造业的工业增加值同比下降 4.3%（前值 0.5%），两年平均增速由上月的 6.2%

降至 4.2%。 

图 1：生产维持强劲增长 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

固定资产投资两年平均增速较上月提高 0.5 个百分点，增速扩大部分由 PPI 大幅走高推动，不过

扣除价格因素后，固定资产投资仍呈上行趋势，投资仍处于稳步恢复中。 

历年来固定资产投资价格指数与 PPI 高度相关，因此有必要在剔除基数的同时剔除价格因素。固

定资产投资累计同比增速扣除 PPI 累计同比增速后计算两年平均，1-6 月增速为 3.1%，1-5 月为

2.9%，延续了今年以来稳中有升的趋势，但增长水平不及去年年末（5.1%）。PPI 居高不下的背

景下，后续投资数据不会差。 

分结构看，制造业投资修复加速，地产投资依然强劲，从两年平均增速来看，1-6 月制造业、基础

设施投资分别为 2.6%（前值 1.3%）、3.5%（前值 3.3%）。制造业投资稳步恢复，其中上游行业

的投资扩张趋于放缓，有色金属冶炼和压延加工业两年平均累计同比为 2.4%，低于上月的 4.4%；

中游通用和专用设备制造业两年平均累计同比分别为-4.8%（前值-6.6%）和 5.9%（前值 4.6%）；

高技术制造业仍是亮点，两年平均累计同比由上月的 15.5%扩张至 17.1%。 

处于高位的 PPI 和“财政后置”的特征意味着下半年固定资产投资数据将比较乐观。今年存在明显

的“财政后置”，基建投资或将在下半年经济上行动能减弱时发力，对下半年经济形成支撑。制造

业投资逐步复苏可期，生产端的景气程度已超过疫情之前，产能利用率也接连创新高。 
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图 2：制造业投资修复  图 3：固定资产投资完成额实际增速（2 年平均，%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

社会消费品零售总额两年平均同比增速为 4.9%，高于上月的 4.5%，6 月零售一定程度上受到了汽

车销售的负面冲击，若排除这一影响，零售的数据更为乐观。6 月，社会消费品零售总额同比增长

12.1%，低于上月的 12.4%，但好于一致预期，环比增速 0.7%，高于 2019 年同期的 0.57%。 

从限额以上数据来看，汽车销售增速放缓对限额以上零售造成了一定冲击，剔除汽车后限额以上零

售的增幅扩大。6 月限额以上零售两年平均增速为 6.3%，比上月高 0.3 个百分点，剔除汽车后的

增速为 7.8%，比上月高 2.2 个百分点。尽管 6 月存在局部地区疫情反弹的情况，餐饮增速仍保持

扩张，在同期基数抬升的背景下，6 月限额以上餐饮同比增速达 11.23%，高于上月的 10.94%。 

 

图 4：消费超预期修复  图 5：剔除汽车后零售数据更乐观 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

6月工业生产、消费和投资数据均不差，二季度 GDP弱于预期或因第三产业仍受疫情防控的负面

影响。二季度 GDP 同比增长 7.9%（前值 18.3%），两年平均增速为 5.5%，比第一季度增长 0.5 个

百分点，三产的两年同比增速分别为 5.4%（前值 2.3%）、6.1%（前值 6%）和 5.1%（前值 4.7%），

从两年增速来看，第一和第二产业均已超过疫情前的水平，而第三产业受制于疫情防控的影响，两

年平均增速与 2019 年底 6.9%的增速仍有差距。 

经济持续向上的背景下，城镇调查失业率维持低位。6 月城镇调查失业率为 5%，与上月持平，且

低于 2019 年底的 5.2%。 
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整体而言，6 月的经济数据反映的出口、消费、工业生产和投资均偏强，7 月 15 日实施的全面降

准和缩量续作 MLF 可能更多是出于对小微企业的呵护，以及对冲 MLF 到期和税期的影响，后续关

注 LPR 报价和７月底政治局会议的政策定调。 

图 6：GDP 单季同比增速（%）  图 7：城镇调查失业率维持低位 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

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_22286


