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6 月经济数据改善，预计经济回升有一
定持续性 

——2020 年 6 月经济数据点评 
 

 

 

研究结论 

 2020 年 7 月 16 日，统计局公布了 20 年 6 月的经济数据。就业方面，6 月份

就业情况改善，全国城镇调查失业率为 5.7%，比 5 月份下降 0.2 个百分点。  

 工业方面，6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.8%，增速较 5 月份

加快 0.4 个百分点。环比增长 1.30%。1-6 月份，全国规模以上工业增加值同

比下降 1.3%，降幅比 1-5 月份收窄 1.5 个百分点。 

 分行业来看，装备制造业和高技术产业月工业增加值当月同比持续高于 2019

年全年水平。细分行业中，汽车制造业、计算机通信、通用设备和专用设备

制造业 6 月工业增加值当月同比均好于 2019 年全年。 

 投资方面，1-6 月份，全国固定资产投资（不含农户）281603 亿元，同比下

降 3.1%，降幅比 1—5 月份收窄 3.2 个百分点。其中，民间固定资产投资

157867 亿元，下降 7.3%，降幅收窄 2.3 个百分点。分领域看，基础设施投

资同比下降 0.07%，制造业投资下降 11.7%，房地产开发投资增长 1.9%，降

幅分别比 1-5 月份回升 3.2、3.1、2.6 个百分点。 

 细分行业来看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业、医药制造业、计算

机通信、交运仓储、房地产业是 6 月当月投资增速较高的几个行业。 

 地产投资快速回升，地产销售、新开工面积增速均维持正增长。受到供地节

奏加快影响，本年购置土地面积当月同比仍然维持较快增长，6 月当月增长

12.13%。从 100 大中城市土地市场情况来看，6 月 100 大中城市成交土地规

划建筑面积同比增长 48.7%，其中一线城市同比增长 92.2%，在增加政府性

基金收入和扩大地产投资的诉求下，预计政府供地节奏仍将维持较快增长。 

 基建增速回升，随着财政政策的逐步落地，预计基建增速进一步改善。从历

史季节性和剩余额度来看，预计三季度政府债券净融资规模仍然较高。 

 制造业投资增速和民间固定资产投资增速回升，但仍处较低水平。制造业投

资分化较为明显，医药制造业、计算机电子当月投资同比增速分别在 31%和

16.33%，其他统计局公布的制造业细分行业当月投资同比增速均为负。外需、

工业品价格等均是影响制造业投资增速的重要变量，制造业投资增速的回升

幅度预计比较有限。 

 消费分项中，可选消费普遍显著改善。从城镇居民可支配收入情况来看，收

入差距扩大，人均可支配收入增长显著好于中位数增速，显示中低收入者收

入恢复较慢。历史上收入差距与社消增速呈现较为明显的因果关系。预计后

续消费增速缓慢回升。 

 预计经济回升有一定持续性。地产销售维持正增长，以及一线城市土地成交

加快，有助于地产投资进一步回升。政府债券的持续发行，将使得基建投资

持续性较强。短期来看，一方面，洪水如果进一步演绎，可能使得短期内经

济复苏速度低于预期；另一方面，近期贸易摩擦预期升温。预计短期内债市

仍然存在一定交易性机会，但空间不会很大。 

 

风险提示 

 如果财政政策超预期发力，或将影响我们对经济和债市的判断。 

 如果疫情或者洪水发展超预期，或将影响我们对债市的判断。 
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6 月经济数据改善，预计经济回升有一定持续性——
2020 年 6 月经济数据点评 

2020 年 7 月 16 日，统计局公布了 20 年 6 月的经济数据。就业方面，6 月份就业情况改善，

全国城镇调查失业率为 5.7%，比 5 月份下降 0.2 个百分点；其中 25-59 岁群体人口调查失业率为

5.2%，低于全国城镇调查失业率 0.5 个百分点，比 5 月份下降 0.2 个百分点。31 个大城市城镇调

查失业率为 5.8%，比 5 月份下降 0.1 个百分点。 

工业方面，6 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.8%，增速较 5 月份加快 0.4 个百分

点。环比增长 1.30%。1-6 月份，全国规模以上工业增加值同比下降 1.3%，降幅比 1-5 月份收窄

1.5 个百分点。 

分行业来看，装备制造业和高技术产业月工业增加值当月同比持续高于 2019 年全年水平。细

分行业中，汽车制造业、计算机通信、通用设备和专用设备制造业 6 月工业增加值当月同比均好于

2019 年全年。 

 

图 1：工业增加值分行业 6 月当月同比与 2019 年全年累计

增速对比 

 图 2：工业增加值分行业 6 月当月同比与 2019 年全年累计

增速对比 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

投资方面，1-6 月份，全国固定资产投资（不含农户）281603 亿元，同比下降 3.1%，降幅比

1—5 月份收窄 3.2 个百分点。其中，民间固定资产投资 157867 亿元，下降 7.3%，降幅收窄 2.3

个百分点。分领域看，基础设施投资同比下降 0.07%，制造业投资下降 11.7%，房地产开发投资增

长 1.9%，降幅分别比 1-5 月份回升 3.2、3.1、2.6 个百分点。 

细分行业来看，电力、热力、燃气及水的生产和供应业、医药制造业、计算机通信、交运仓

储、房地产业是 6 月当月投资增速较高的几个行业。 
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图 3：固定资产投资分行业当月增速  图 4：固定资产投资分行业 6 月当月同比与 2019 年全年累

计增速对比 

 

 

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

 

地产投资回升，地产销售、新开工面积增速均维持正增长。受到供地节奏加快影响，本年购

置土地面积当月同比仍然维持较快增长，6 月当月增长 12.13%。从 100 大中城市土地市场情况来

看，6 月 100 大中城市成交土地规划建筑面积同比增长 48.7%，其中一线城市同比增长 92.2%，

在增加政府性基金收入和扩大地产投资的诉求下，预计政府供地节奏仍将维持较快增长。销售和新

开工增速双双维持正增长，销售面积当月同比自 5 月的 9.66%下滑至 2.14%，新开工面积当月同

比自 2.52%下行至 8.86%。 

基建增速回升，随着财政政策的逐步落地，预计基建增速进一步改善。1-6 月，基建投资增速

自-3.31%上升至-0.07%。资金端方面，根据万得数据，上半年国债和地方债净融资 3.95 万亿，两

会下达了 2020 年财政赤字 3.76 万亿，专项债额度 3.75 万亿，特别国债 1 万亿，从剩余额度和历

史季节性来看，预计三季度政府债券净融资规模仍然较高。 

制造业投资增速和民间固定资产投资增速回升，但仍处较低水平。制造业投资累计增速回升

至-11.7%，前值-14.8%；民间固定资产投资增速自-9.6%上升至-7.3%。制造业投资分化较为明显，

医药制造业、计算机电子当月投资同比增速分别在 31%和 16.33%，其他统计局公布的制造业细分

行业当月投资同比增速均为负。外需、工业品价格等均是影响制造业投资增速的重要变量，制造业

投资增速的回升幅度预计比较有限。 

消费方面，商品零售继续恢复。6 月份，社会消费品零售总额同比名义下降 1.8%，降幅在 5

月份收窄 4.7 个百分点的基础上，再次收窄 1 个百分点；扣除价格因素，实际下降 2.9%，收窄 0.8

个百分点。消费分项中，可选消费普遍显著改善。其中，化妆品、饮料烟酒、通讯器材、日用品、

家电等商品当月同比改善较多。从城镇居民可支配收入情况来看，收入差距扩大，人均可支配收入

增长显著好于中位数增速，显示中低收入者收入恢复较慢。历史上收入差距与社消增速呈现较为明

显的因果关系，收入差距改善有助于社消增速回升。预计后续消费增速缓慢回升。 
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图 5：限额以上商品零售额 5、6 月当月同比及 2019 年全年增速对比 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：城镇居民人均可支配收入增速与中位数增速差距扩大  图 7：城镇居民收入差距改善后一个季度左右，社消增速会

有所回升（右轴为逆序） 

 

 

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

 

预计经济回升有一定持续性。地产销售维持正增长，以及一线城市土地成交加快，有助于地

产投资进一步回升。政府债券的持续发行，将使得基建投资持续性较强。短期来看，一方面，洪水

如果进一步演绎，可能使得短期内经济复苏速度低于预期；另一方面，近期贸易摩擦预期升温。预

计短期内债市仍然存在一定交易性机会，但空间不会很大。 

风险提示 

 如果财政政策超预期发力，或将影响我们对债市的判断。 

 如果疫情或者洪水发展超预期，或将影响我们对债市的判断。
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