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——从上半年宏观数据看“内循环”发力 

 生产结合内需，上半年景气度指数持续回升 

回顾上半年，制造业景气度持续回暖，生产活动接续一季度回暖趋势。需求端，

基建是拉动需求的核心动力； 6月 PMI 指数石油加工、钢铁、有色等上游行业

出厂价格指数均升至 60%以上，能源、原材料行业需求强劲，印证基建对内需的

拉动作用。 

 “国内大循环”是上半年工业增速和利润改善的主要动力 

“内循环”是二季度工业增速恢复的重要支点。环比方面，二季度工业增加值规

模延续增长，5、6 月分别增长 1.53%、1.30%，公用事业、周期及制造业均保持

较快增速，国内工业表现持续修复。新基建方面，二季度高端制造行业增加值率

先回暖，截至 6月底，专用设备、电气机械和计算机、通信和其他电子设备制造

业同比均维持 10%左右的较高增速，国内产业优化升级的趋势不改。 

 基建将是下半年“内循环”的重要支撑  

今年以来，政策对基建的支持力度空前，政府工作报告提出“两新一重”，财政

赤字、特别国债等措施对基建的倾斜力度也持续加强，截至 6月末，基建投资增

速为-2.8%，同比累计降幅较 1-5 月再度收窄 3.6 个百分点，新老基建相关投资

均表现较好。6 月国内水利等重大项目建设投资增速率先回正，同时，6 月新基

建相关固定投资增速已恢复至 9.4%的高增速，从功能上看，新老基建具备较强

的扩内需作用，夯实下半年“内循环”的基础。 

 进口改善印证“内循环”发力 

二季度疫情在海外持续蔓延，国际大宗商品的价格整体承压，但在国内扩内需政

策的提振下，二季度我国原材料、能源及农产品的进口量持续增加，1-6月我国

原油、煤及天然气进口量的同比增速分别为 9.9%、12.7%及 3.3%，铁矿、铜材等

主要周期商品的进口量也持续增加。 

此外，上半年高新技术产品的进口累计同比增速为 5.6%，在新基建相关政策的

扶持下，二季度高新技术产品的进口表现持续改善，考虑到当前我国在全球高新

技术产业链中处于中游位置，海外供给数据具备较强的参考意义，整体而言，进

口改善印证上半年“内循环”发力。 

 宽信用货币政策为“内循环”创造条件 

两会以后，央行逐步引导疫情期间的宽货币政策退出，政策转向“宽信用”；二

季度企业贷款新增速度较一季度有所放缓，但 M2增速、企业存款状况延续改善，

宽信用政策收效明显。回顾上半年，合理充裕的流动性环境、较为活跃的直接融

资及企业较为充足的现金流，均为实现“国内大循环”创造了良好条件。 

 风险提示：外部市场冲击风险，下游需求持续低于预期。 
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一、 生产结合内需，上半年景气度指数持续回升 

大、中型企业二季度延续高景气。截至 6月底，制造业 PMI指数为 50.9%，

环比回升，制造业景气度持续回暖。从不同规模企业的表现看，6月大、中

型企业 PMI指数分别为 52.1%和 50.2%，处于扩张区间。其中中型企业当月

PMI表现回暖至荣枯线以上，印证订单数量回暖。但值得一提的是，截至 6

月末，小型企业 PMI指数仅为 48.9%，降至荣枯线以下；考虑到小型企业对

海外订单的敏感性较高，部分小型企业或仍面临订单不足的问题；两会后政

策多举加强对中小企业的支持，下半年中小制造企业的营商环境有望明显改

善。 

生产活动接续一季度回暖趋势。从生产分项看，截至 6月底，国内六大电厂

日耗煤规模已基本恢复至去年同期水平，国内生产恢复状况良好。6月制造

业生产指数为 53.9%，环比再度上升 0.7个百分点，国内企业生产活动较为

活跃，原材料库存、采购指数延续回升，企业生产意愿持续改善。 

需求全面改善，内需是主要动力。截至 6月，制造业新订单指数为 50.9%，

环比上升 0.7个百分点，制造业需求整体回升。从细分指标看，6月制造业

企业出厂价格指数回暖至荣枯线以上，较 5月明显回升 3.7个百分点，企业

产品销售明显改善。值得一提的是，6月石油加工、钢铁、有色等上游行业

出厂价格指数均升至 60%以上，能源、原材料行业需求强劲，印证基建对内

需的拉动作用。 

图 1： 生产指数持续修正  图 2： 企业生产意愿延续改善 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

需求压力主要来自外部。外需方面，4-6月新出口订单指数持续处于收缩区

间。尽管 6月末制造业新出口订单指数小幅回暖至 42.6%，但仍远低于 50%
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的荣枯线，海外生产恢复仍不及预期。从海外生产数据的表现看，在 5月强

制重启经济后，美国消费需求有所回暖，但当月美国制造业产能利用率仅为

62.3%，较美国 4月无明显改善；考虑到当前新冠疫情在全球范围持续扩散，

美国境内疫情反弹严重，外需回补尚需时日。 

图 3： 需求整体回暖  图 4： 外需尚需观察 

 

 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

二、“内循环”是上半年工业增速和利润改善的主要动力 

2.1 工业增加值增速转正 

工业增加值增速转正，基建支撑需求改善。二季度国内生产、投资及消费表

现共同回暖，单季 GDP由降转升。从单月数据看，5月国内规模以上工业增

加值同比增长 4.4%，增速转正；6月增速较 5月再度加快 0.4个百分点。环

比方面，二季度工业增加值规模延续增长，5、6月分别增长 1.53%、1.30%，

公用事业、周期及制造业均保持较快增速，国内工业表现持续修复。 

着眼具体行业，“新老基建”带动下的“内循环”是二季度工业增速恢复的重

要支点。传统基建方面，5、6月周期、能源等上游环节行业增加值连续表现

较好，其中，6月黑色、有色金属冶炼和压延工业增加值分别增长 6.3%、

2.8%；同时，钢材、水泥及有色金属产品增加值也维持较高增速。新基建方

面，二季度高端制造行业增加值率先回暖，截至 6 月，专用设备、电气机械

和计算机、通信和其他电子设备制造业同比均维持较高增速，分别增长

9.6%、8.7%和 12.6%，与国内进口数据结构表现一致。尽管在疫情的影响

下，国内高技术产业增速短期转负；但国内产业优化升级的趋势不改。 
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图 5： 工业企业增加值增速回正  图 6： 上游行业增加值恢复加速 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

 

图 7： 先进制造业增加值恢复较快 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

2.2 工业企业利润环比增速持续加快 

工业企业盈利持续修复。尽管截至 6月末，规模以上工业企业利润数据累计

增速仍为负，但利润累计降幅再度收窄 6.5个百分点，工业企业盈利加速修

复。从单月数据看，5月起，工业企业利润单月同比增速转正，工业企业盈

利能力加速修复；6月规模以上工业企业利润总额单月同比增长 11.5%，增速

环比再度明显加快；生产活跃、国内工业品需求修复，是二季度企业盈利改
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善的主要原因。 

具体行业方面，截至 6月底，在 41个工业大类行业中，9个细分行业利润实

现累计正增长，“新老”基建在工业企业盈利端收效。新基建方面，1-6月计

算机、通信和其他电子设备制造业利润总额同比增长 27.2%，成长性行业延

续较高景气度。传统基建方面，1-6月，能源、周期行业盈利能力也延续改

善，油气开采、黑色及有色金属冶炼和压延加工业行业利润降幅再度收窄

3.2、16.9 和 14.3个百分点，反向印证工业品需求逐步改善。 

图 8： 工业企业利润已基本恢复至去年同期  图 9： 工业企业利润加速恢复 

 

 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：亿元  资料来源：通联数据，川财证券研究所，单位：% 

三、基建将是下半年“内循环”的重要支撑 

3.1 政策大力支持基建，“内循环”基础夯实 

二季度基建投资持续改善。今年以来，政策对基建的支持力度空前，基建对

内循环的拉动作用持续显现。截至 6 月末，基建投资增速为-2.8%，同比累

计降幅较 1-5 月再度收窄 3.6 个百分点，水利、公共管理、运输投资增速均

有改善。 

图 10： 基础设施投资增速明显修复  图 11： 地方政府专项债发行加快 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：亿元 
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政策端首次提出“两新一重”概念。5 月 22 日十三届全国人大三次会议开

幕，国务院总理李克强代表国务院向十三届全国人大三次会议作政府工作报

告（下称“报告”）。在重点投资领域上，报告指明将“重点支持既促消费惠

民生又调结构增后劲的‘两新一重’建设”，再度夯实了基建扩内需的重要

性；“两新”是指“新型基础设施”和“新型城镇化”，“一重”是指交通、水

利等“重大工程建设”。新基建方面，4 月 20 日国家发改委明确新基建包含

5G、工业互联网等七大领域，新基建有望成为拉动年内经济增长的重要动

力。 

财政对基建的扶持作用明显加强。相比于 2019 年，2020 年财政空间显著增

长。据政府工作报告，2020 年财政赤字率按 3.6%以上安排，赤字规模较去

年增加 1 万亿元；在支出方面，报告提出，“大力优化财政支出结构”，加强

基本民生、重点领域的支出保障。 

在政府债务融资方面，2020 年各地区政府拟安排发行地方政府专项债券

3.75 万亿元，较 2019 年显著增加 1.6 万亿元，专项债资金是基建投资的重

要资金来源。同时，今年增加特别抗疫国债发行 1 万亿元，从用途看，特别

国债将主要用于相关抗疫支出及基建项目，其中年内基建项目获批总额度达

7000 亿元，抗疫国债对基建项目倾斜明显。从自身的性质看，基建项目本身

要求一定的项目收益；而将抗疫国债用作项目资本金，或对基建项目收益提

出更高的要求。参考此前专项债政策，去年 6 月中共中央、国务院印发做好

专项债融资发行及项目配套融资的通知，明确要求：项目预估收益偿还专项

债本息后，仍符合融资条件的，允许将一部分专项债用作资本金。据第一财

经消息显示，当前部分省份已将抗疫特别国债申报的基建项目收益率定在

60%以上；特别国债可用作项目资本金，有望明显拉动地方优质基建项目发

展。 

总体来看，截至 6 月末，新老基建投资均表现较好，水利等重大项目建设投

图 12： 传统基建投资增速回正  图 13： 新基建投资恢复较高增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：亿元 
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