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从 3 月初到 6 月底，实体经济实现了从疫情爆发期接近停摆到疫情控制
期全面复工的转变，经济数据也经历了恢复斜率最大的一段时期。2 季
度实际 GDP 增速 3.2%，较 1 季度的-6.8%大幅回升 10 个百分点，显示
了我国有效防控疫情对经济复苏的决定性、前期各项支持政策的有效性
以及我国经济强韧的内生性活力。 

在经历 2 季度的快速复苏后，市场对于 3 季度经济复苏斜率放缓已经有
充分预期。尽管如此，经济复苏速度仍然存在进一步低于预期的可能。
目前 3 季度实际 GDP 增速的 WIND 一致预期为 5.2%，我们预期在
4.3%-4.5%左右，5%-6%的经济增速可能要到年底才能实现。在此影响下，
今年下半年 874 万高校毕业生对劳动力市场的冲击将对全年 6%左右的
城镇调查失业率目标构成挑战。 

 

风险提示：国内疫情面临持续性输入压力可能再度反复；汛期强降水对
经济活动造成较大影响 
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导言 

从 3 月初到 6 月底，实体经济实现了从疫情爆发期接近停摆到疫情控制期全面复工的转变，
经济数据也经历了恢复斜率最大的一段时期。2 季度实际 GDP 增速 3.2%，较 1 季度的-6.8%

大幅回升 10 个百分点，显示了我国有效防控疫情对经济复苏的决定性、前期各项支持政
策的有效性以及我国经济强韧的内生性活力。 

在经历 2 季度的快速复苏后，市场对于 3 季度经济复苏斜率放缓已经有充分预期。尽管如
此，经济复苏速度仍然存在进一步低于预期的可能。目前 3 季度实际 GDP 增速的 WIND

一致预期为 5.2%，我们预期在 4.3%-4.5%左右，5%-6%的经济增速可能要到年底才能实现。
在此影响下，今年下半年 874 万高校毕业生对劳动力市场的冲击将对全年 6%左右的城镇调
查失业率目标构成挑战。 

问：从 6 月数据看经济复苏有什么特征？答：结构性复苏的特征进一步强化。 

第一，6 月社零同比增速-1.8%，较 5 月-2.8%回升 1%，是少数单月增速仍未转正的项目，
在各项数据中的恢复速度最慢。 

目前恢复较好的消费主要包括三类，一是必需消费，全程几乎没有受到疫情影响；二是可
选消费中的易耗品，增速已经基本复原；三是可选消费中有需求催化因素的耐用品，例如
汽车（私人出行）、文体娱乐用品（居家娱乐）、通讯器材（消费电子）、家电（居家），也
已经基本复原。 

恢复进度较为滞后的主要是两个方向，一是缺乏需求催化的耐用可选消费品，比如服装鞋
帽、金银珠宝、家具建材等；二是服务类消费，需要人与人密切接触甚至解除防护，在疫
情威胁下恢复缓慢，例如餐饮消费 6 月当月仍然同比下滑 15.2%。 

表 1：实物商品消费复苏的结构性特征（%） 

基本恢复：必需消费 

 
粮油、食品类 饮料类 烟酒类 中西药品类 

2019 年全年 10.2 10.4 7.4 9.0 

2020 年 5-6 月 11.0 18.0 11.9 8.5 

基本恢复：可选易耗品 

 
化妆品类 日用品类 书报杂志类 文化办公用品类 

2019 年全年 12.6 13.9 11.1 3.3 

2020 年 5-6 月 16.7 17.1 10.8 5.0 

基本恢复：可选耐用品有需求催化 

 
汽车类 体育、娱乐用品类 通讯器材类 家用电器和音像器材类 

2019 年全年 -0.8 8.0 8.5 5.6 

2020 年 5-6 月 -2.4 15.4 15.1 7.1 

恢复较慢：可选耐用品 

 
石油及制品类 服装鞋帽针纺织品类 金银珠宝类 家具类 建筑及装潢材料类 

2019 年全年 1.2 2.9 0.4 5.1 2.8 

2020 年 5-6 月 -13.5 -0.4 -5.4 0.8 2.1 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，制造业投资 6 月当月同比增速-3.5%，较 5 月的-5.2%小幅修复，上半年累计同比增
速-11.7%。作为由内生性因素主导的需求侧变量，制造业投资与消费有相似之处，即整体
弱势修复的同时存在明显的结构性特征。 

一方面，高技术制造业投资上半年累计同比增速 5.8%，6 月当月同比保持在 15%以上；另
一方面，传统制造业投资上半年累计同比增速-16%，6 月当月同比约-4.8%。目前两类行业
的短期景气度和中长期预期都有较大差距，预计后续这一格局还将保持下去。 
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表 2：高技术制造业和传统制造业景气度差距拉大 

年份 全部制造业增速 高技术制造业增速 传统制造业增速 占比 

2017 4.8% 17.0% 2.9% 13.7% 

2018 9.5% 15.8% 8.4% 14.5% 

2019 3.1% 17.7% 0.2% 16.5% 

2020.1-6 -11.7% 5.8% -16.0% 19.8% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

问：为什么消费复苏最弱且存在明显的结构性特征？ 

答：因为疫情对居民就业、收入、消费倾向的冲击尚未明显改观，3 季度预算约束开始成
为制约消费复苏的主要因素，消费的复苏斜率可能明显放缓，进入一段瓶颈期。 

截至 6 月底，城镇调查失业率为 5.7%，较 2019 年底升高 0.5%；居民可支配收入累计同比
增长 1.5%，增速较 2019 年全年下滑 6.4%；根据央行的 2 季度城镇储户问卷调查结果，认
为将“更多消费”的居民占比为 23.4%，较 2019 年 4 季度下滑 5.6%，认为将“更多储蓄”
的居民占比为 52.9%，较 2019 年 4 季度上升 7.2%。 

图 1：失业率上升、可支配收入增速下降（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：更多消费占比下降，更多储蓄占比上升（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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将居民部门作为一个整体，当疫情导致失业率上升、可支配收入增速下降、预防性储蓄提
升后，居民部门的消费性支出预算将会减少。这种情况下，最优先被削减的应是“可选程
度”最高的，一是实物消费中缺乏需求催化的可选耐用品，二是各类服务消费例如餐饮娱
乐。 

由此可见，消费的结构性复苏是居民在支出预算缩水的情况下根据消费效用进行的理性选
择，消费整体复苏缓慢的根本原因在于疫情对居民就业、收入、消费倾向的冲击尚未明显
改观。 

2 季度前中段是经济活动从强制停摆到向常态恢复的过程，到了 2 季度末-3 季度，大部分
经济活动已经基本恢复，包括必需消费、部分可选消费已经基本复原，预算约束开始成为
制约消费复苏的主要因素。这意味着如果没有针对性的刺激政策，消费的恢复将继续偏慢
且滞后于经济基本面，因此 3 季度消费的复苏斜率可能明显放缓，进入一段瓶颈期。 

 

问：6 月数据有什么亮点吗？ 

答：房地产新开工面积加速回升，建筑业对投资复苏的贡献进一步增强。 

投资的复苏比消费更快，主要原因是以基建和地产为代表的建筑业复苏较快。1-6 月，全
口径基建投资累计同比增长 0.5%，房地产开发投资同比增长 1.9%，是上半年少数几项累计
同比增速转正的数据。 

基建投资 6 月当月同比增长 10.5%左右，较 5 月 11.6%稍有回落，可能与汛期强降雨影响
施工进度有关。下半年基建单月投资增速有望继续保持在 10%以上，但汛期强降水可能导
致 3 季度施工强度偏弱。基建投资受到项目储备和配套融资的双重支持，增速快速回升的
预期比较一致，从结构上看，电力热力水强于交运仓储强于公共设施。 

房地产投资 6 月当月同比增长 8.5%，较 5 月的 8.1%进一步小幅回升，建安投资和土地购置
费都有贡献。6 月的房地产数据出现了一些重要变化：一方面是随着货币环境的逐渐收紧，
商品房销售和房企拿地在年中达到顶点后缓慢回落，6 月当月商品房销售面积同比增长
2.1%，较 5 月的 9.7%回落；另一方面是新开工面积加速回升，施工面积触底反弹，6 月当
月新开工面积同比增长 8.9%，较 5 月的 2.5%回升，施工面积增速从 5 月的 2.3%回升至 2.6%。
以上两个变化与我们在年中报告里的判断一致。（详见《不确定性环境下的复苏斜率再定
价——下半年宏观经济与投资展望》）下半年建安投资有望在高基数下维持正增长，土地
购置费小幅回升，房地产累计投资增速还将小幅震荡回升，但单月增速可能较近期的 8%

有所回落。 

图 3：商品房销售高位回落，新开工面积加速回升（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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问：汛期强降水对建筑业施工是否有影响？ 

答：汛期强降水可能导致 3 季度单季固投增速较原预期下滑 0.6%，4 季度升高 0.6%，对实
际 GDP 增速影响在 0.2%左右。 

7 月 7 日，国家防总将防汛Ⅳ级应急响应提升至Ⅲ级，7 月 12 日进一步提升至Ⅱ级；6 月
2 日至 7 月 12 日中央气象台连续 40 天发布暴雨预警，为 2007 年开展暴雨预警业务以来
历时最长；6 月-7 月 14 日全国平均降雨量为 172.7 毫米，较常年同期偏多 12.1%，为 1961

年以来第 6 多（第一为 1998 年）。 

强降雨对建筑业尤其是露天项目的施工有一定影响，可能导致基坑积水、土方无法外运、
混凝土无法浇筑等诸多问题，使建筑项目被迫停工缓工。我国江河主汛期多在 5-9 月，降
水量尤其以 6-8 月为多，因此这一时间段历来为我国建筑业施工乃至工业部门的淡季。以
PMI 为例，取 2010-2019 年各月制造业 PMI 的均值，可以看到环比意义为主的 PMI 在 6-8

月明显偏低。 

图 4：6-8 月为我国工业部门传统淡季 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

我们选取 WIND 中记录的 11 个主要城市1月度降水量偏离正常降水量的数值来衡量全国降
水强度，用房地产建安投资的单月同比增速2来衡量房地产项目施工强度，发现二者具有一
定的负相关性，即降水量较往年偏大的月份的房地产施工强度相对偏低。施工强度减弱会
对建安投资等需求侧经济数据产生抑制，对于供给端也会通过削弱相关建材如螺纹钢、水
泥的需求，从而抑制相关行业的生产。 

图 5：建筑业施工强度与降水强度负相关 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

                                                           
1 包括：哈尔滨，哈密，昆明，郑州，汉口，重庆，镇江，芜湖，南昌，广州，南宁 
2 为验证降水量等外生性因素对建安投资的影响，我们将建安数据进行 HP 滤波，剔除趋势项（内生性影响因素）后保留周期项 
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图 6：建筑业施工强度直接影响钢材和水泥等建材需求（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

但上述影响大概率以短期扰动为主，汛期后的施工进度会有回补。绝大多数情况下，降水
量将从 9 月开始显著回落，因此汛期强降水更多是对施工节奏的影响，对全年施工总量的
影响可能有限。以房地产为例，今年房企的竣工交付压力较大，汛期被动放缓的施工进度
大概率会在强降水过后以加速施工弥补回来。对于基建，财政支出的节奏变化对于财政预
算的最终完成情况影响不大（主要是一般公共预算），所以汛期落后的施工进度也会有额
外回补。 

如果今年的强降水一直持续到 8 月，建筑业施工强度可能在 7-8 月偏弱，9 月之后加速恢
复。粗略估计，汛期强降水可能导致 3 季度单季固投增速较原预期下滑 0.6%，4 季度升高
0.6%，对实际 GDP 增速的影响在 0.2%左右。 

表 3：11 个主要城市月度降水量合计（毫米） 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 均值 

1 月 427 264 438 188 107 388 945 317 583 431 829 409 

2 月 396 268 401 374 543 499 239 310 219 748 829 400 

3 月 851 409 838 800 994 560 774 1173 842 910 1188 815 

4 月 1282 479 1064 1155 982 1015 1558 922 1058 1491 733 1101 

5 月 2057 780 1880 1602 1649 1978 1761 1505 1750 1371 1873 1633 

6 月 1964 2559 1490 1800 2001 2522 3119 2249 1868 2402 2789 2197 

7 月 2187 1312 1492 1564 1983 2048 3119 1521 1728 1979 
 

1893 

8 月 1188 971 1770 1432 1642 1777 3119 2139 1560 1511 
 

1711 

9 月 1558 1198 1175 1232 1499 1113 1304 1354 1117 613 
 

1216 

10月 555 898 650 493 528 894 1145 908 540 765 
 

738 

11月 211 448 714 613 688 882 672 318 586 487 
 

562 

12月 426 130 492 363 170 577 299 156 565 246 
 

342 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

问：如何观察下一阶段经济恢复的状态呢？ 

答：库存去化的速度。 
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房地产开发投资完成额:建筑工程:累计同比 钢材表观消费量:累计同比（右）
水泥产量:累计同比（右）

27480032/47054/20200718 18:19

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_3803


