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[Table_Summary]  二季度经济增速正增长，调查失业率情况有所好转。二季度，由于国内多地疫

情反弹和国际地缘政治冲突等突发因素，我国国民经济面临下行压力，在总体

维持正增长的同时增长速度较一季度有所放缓。二季度，GDP同比增长 0.4%，

较上一季度回落 4.4个百分点。下半年，随着高效统筹疫情防控和政策加持下，

我国经济有望继续回升保持在合理区间。二季度，居民人均收入增长趋缓，消

费支出下滑明显，失业率有所好转但仍待进一步修复。 

 工业增加值增长较平稳，后续有望继续改善。上半年全国规模以上工业增加值

同比增长 3.4%，略不及预期，其中第二季度同比增长 0.7%，采矿业领跑三大

工业门类增速，高技术产业的整体拉动效果显著。6 月单月，规模以上工业增

加值同比增长 3.9%，41 个大类行业中有 31 个行业增加值保持同比增长，其

中汽车制造业增速最快；617种产品中有 294种产品产量同比增长。后续生产

仍将受政策提振，预计后续在疫情改善及政策支持下，工业生产将继续恢复。 

 专项债及多政策促进下，基建投资增速持续升高。上半年基建投资增速超过固

定资产投资整体，狭义基础设施投资同比增长 7.1%，其中水利管理业和公共

设施管理业投资增速较快，而道路运输业和铁路运输业投资一定程度上受疫情

影响。预计下半年水利管理业投资仍将维持较高增速；另外《国家公路网规划》

近期出台，预计后续道路运输投资将有所加快。6 月单月，狭义基建投资同比

上涨 8.15%，今年新增专项债券额度基本发行完毕，支持基建投资较快增长。 

 房地产开发投资不及预期，景气指数继续回落。上半年全国房地产开发投资同

比下降 5.4%，不及预期。从开发和销售数据看，房地产市场仍整体表现平平。

6 月单月，房地产投资同比下降 9.41%，但环比上涨 24.7%。6月份，70个大

中城市商品住宅销售价格环比总体趋稳，房地产销售和投资数据也呈现环比改

善势头。预计房地产开发投资有望呈现前低后高逐渐恢复的走势。 

 上半年制造业投资领涨，单月增速也继续加大。1-6月，制造业投资增长 10.4%，

在三大投资中表现最佳，电气机械和器材制造业投资同比增速最快，此外通用

设备制造业投资同比增速也超 20%；除化学原料和化学制品制造业增速回升

外，其他 12 个主要制造业行业的投资增速都较前值有所回落或基本持平。高

技术产业拉动明显。6 月，制造业投资同比上涨 9.92%。7 月《关于进一步推

动金融服务制造业高质量发展的通知》印发，预计后续制造业投资将持续向好。 

 疫情边际向好叠加促消费政策，消费增速回升。上半年，社消总额同比下降

0.7%。按消费方式分，全国网上零售额增长 3.1%，其中实物商品网上零售额

增长 5.6%，占社消总额的比重为 25.9%。6月单月，社消总额同比增长 3.1%，

增速略高于预期。基本生活类商品销售增长较稳定；升级类产品消费增速由降

转升，化妆品类和金银珠宝类增速大幅回升；6 月多地学校返校拉动了文化办

公用品的增长；汽车相关消费增长明显。后续消费有望继续回升。 

 风险提示：外需恢复和经济复苏不及预期，海外变化超预期。 
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1 二季度经济增速正增长，调查失业率情况有所好转 

在疫情反复等不利影响下，二季度经济增长显著放缓。二季度，由于国内多地疫情反弹

和国际地缘政治冲突等突发因素，我国国民经济面临下行压力，在总体维持正增长的同时增

长速度较一季度有所放缓。二季度，国内生产总值 292464 亿元，按不变价格计算，同比增

长 0.4%，较上一季度回落 4.4 个百分点，高基数下，较 2021 年第二季度回落 7.5 个百分点。

经季度调整后，比 2022 年一季度环比下降 2.6%，环比增速较前值回落 3.9 个百分点。分产

业看，三个产业同比增速均有回落，第一产业增加值 18183 亿元，同比增长 4.4%，较上一

季度回落 1.6 个百分点，较 2021 年全年回落 2.7 个百分点；第二产业增加值 122450 亿元，

同比增长 0.9%，较上一季度下降 4.9 个百分点，较 2021 年全年回落 7.3 个百分点；第三产

业增加值 151831 亿元，同比下降 0.4%，较上一季度回落 4.4 个百分点，较 2021 年全年回

落 8.6 个百分点。二季度，国内疫情多发散发的情况对总体经济运行尤其是服务业生产活动

造成较大负面影响，同时海外通胀压力加剧、能源市场波动等进一步提升了经济运行的不确

定性。5 月底，国务院召开国务院常务会议推出稳经济一揽子措施，通过财政政策、货币金

融政策、稳投资促消费等政策、保粮食能源安全政策、保产业链供应链稳定政策、保基本民

生政策总计 33 项措施有力支持经济企稳回升；会议特别要求，专项债 8 月底前基本使用到

位，支持范围扩大到新型基础设施等。6 月发改委就“六稳”等方面答媒体问时表示，下一

步将适度超前布局基础设施，发挥新基建的产业引领和促进城镇化的重要作用。央行举行二

季度例会时提出强化跨周期和逆周期调节，加大稳健货币政策实施力度，结构性货币政策工

具要积极做好“加法”。总体而言，下半年，随着高效统筹疫情防控和经济社会发展，有力

推进稳经济的各项政策措施效应不断显现，我国经济有望继续回升保持在合理区间。  

居民人均收入增长趋缓，消费支出下滑明显，失业率有所好转但仍待进一步修复。从收

入来看，上半年全国居民人均可支配收入 18463 元，同比名义增长 4.7%，扣除价格因素实

际增长 3.0%；但二季度全国居民人均可支配收入同比名义增长 2.6%，相较一季度回落 3.7

个百分点。分城乡看，上半年，城镇居民人均可支配收入 25003 元，同比名义增长 3.6%，

实际增长 1.9%；农村居民人均可支配收入 9787 元，同比名义增长 5.8%，实际增长 4.2%。

从收入来源看，全国居民人均工资性收入、经营净收入、财产净收入、转移净收入分别名义

增长 4.7%、3.2%、5.2%、5.6%。城乡居民人均收入比值 2.55，比上年同期缩小 0.06。全

国居民人均可支配收入中位数 15560 元，同比名义增长 4.5%。从支出来看，上半年全国居

民人均消费支出 11756 元，比上年名义增长 2.5%，扣除价格因素影响实际增长 0.8%；但二

季度全国居民人均消费支出同比名义下降 2.4%，相较一季度回落 9.3 个百分点。从全国居

民消费支出的构成来看，二季度仅有人均食品烟酒消费支出和人均居住消费支出维持正增长，

分别同比上升 3.2%和 5.0%；人均教育文化娱乐消费支出和人均衣着消费支出缩减最大，分

别同比下降 26.4%和 12.1%；人均生活用品及服务消费支出、人均交通通信消费支出、人均

医疗保健消费支出、人均其他用品及服务消费支出分别同比下降 5.1%、7.3%、3.5%和 8.9%。

就业方面，二季度全国城镇新增就业 369 万人，全国城镇调查失业率平均值为 5.8%，比上

年同期提高 0.8 个百分点；其中 6 月份全国城镇调查失业率为 5.5%，比上月减少 0.4 个百分

点。从月度走势看，4 月份起国内多地疫情反弹，失业率明显上升；6 月份后随着国内主要

城市疫情得到妥善控制，就业情况开始好转，但服务业就业受偶发疫情影响仍待进一步修复。

疫情下居民消费端受到的冲击较为明显，居民批零住餐、交通运输、文化旅游等接触性、聚

集性消费能否回暖是后续的关注重点。  
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图 1：二季度经济受国内疫情影响  图 2：三大产业对 GDP 的贡献率 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 工业增加值增长较平稳，后续有望继续改善 

2022 年上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 3.4%，较 1-5 月增速略回升 0.1 个

百分点，但略不及预期。其中第二季度同比增长 0.7%，较一季度增速回落 5.8 个百分点。

分三大门类看，上半年采矿业领跑三大工业门类增速，同比增长 9.5%，增速较 1-5 月略回

落 0.1 个百分点；制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值分别同比增长 2.8%

和 3.9%，增速较 1-5 月分别回升 0.2 和回落 0.2 个百分点，二季度制造业增加值占国内生产

总值比重为 28.8%。同比提高 0.3 个百分点。高技术产业的整体拉动效果显著，高技术制造

业增加值同比增长 9.6%，快于全部规模以上工业 6.2 个百分点。分产品看，新能源汽车、

太阳能电池、移动通信基站设备产量同比分别增长 111.2%、31.8%、19.8%。二季度，全国

工业产能利用率为 75.1%，比上年同期下降 3.3 个百分点。1-5 月份，全国规模以上工业企

业实现利润总额 34410 亿元，同比增长 1.0%。单月来看，6 月份，规模以上工业增加值同

比增长 3.9%，比上月加快 3.2 个百分点，环比增长 0.84%。分行业看，41 个大类行业中有

31 个行业增加值保持同比增长，较 5 月份增加了 6 个。其中汽车制造业增速最快，为 16.7%；

煤炭开采和洗选业、电气机械和器材制造业以及计算机、通信和其他电子设备制造业增速在

10%以上；酒、饮料和精制茶制造业、化学原料和化学制品制造业、专用设备制造业以及铁

路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增速在 5%以上；但农副食品加工业、纺织业、

非金属矿物制品业和医药制造业同比回落，反映出全球需求端和生产端受俄乌冲突和通胀压

力影响较大，以及国内疫情使得相关行业生产活动受限。分产品看，6 月份，617 种产品中

有 294 种产品产量同比增长，其中新能源汽车同比增长 120.8%，涨势迅猛；但钢铁、水泥

产量仍在下降。从地区看，6 月份，31 个省区市中，21 个地区规模以上工业增加值同比增

速比上月回升，占 67.7%。 

6 月份，制造业采购经理指数为 50.2%，比上月上升 0.6 个百分点；企业生产经营活动

预期指数为 55.2%，上升 1.3 个百分点。6 月本土疫情持续得到良好控制，疫情地区的防疫

措施逐步有序解除，物流供应链和工业生产继续恢复。近期国务院出台了一揽子稳经济政策，

全面助力经济的软着陆，包括要打通经济循环堵点，扩大有效需求，助力企业纾困，稳就业、

稳物价、保民生等。6 月 28 日，工业和信息化部、发展改革委、财政部、生态环境部、国

资委、市场监管总局六部门联合发布《工业能效提升行动计划》。首先，《行动计划》提出主
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要目标：到 2025 年，重点工业行业能效全面提升，数据中心等重点领域能效明显提升；并

明确三个重点方向：一是重点行业节能提效改造升级重点方向，包括钢铁、石化化工、有色

金属、建材行业工艺升级和在机械、造纸、纺织、电子行业推广节能关键共性提效技术装备。

二是重点领域能效提升绿色升级重点方向，引导数据中心扩大绿色能源利用比例，推动老旧

数据中心实施系统节能改造；推进通信基站和通信机房绿色化改造，到 2025 年，新建大型、

超大型数据中心电能利用效率优于 1.3。三是数字能效提档升级重点方向，面向钢铁、石化

化工、有色金属、建材、电子等重点行业推行“工业互联网+能效管理”，形成典型案例，推

广先进经验和实施路径。后续生产仍将受政策提振，预计后续在疫情改善及政策支持下，工

业生产将继续恢复。 

图 3：高技术产业增加值增速回升  图 4：三大门类增加值回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 专项债及多政策促进下，基建投资增速持续升高 

2022 年上半年，全国固定资产投资（不含农户）271430 亿元，同比增长 6.1%，略超

预期 0.1 个百分点，增速较 1-5 月减慢 0.2 个百分点，其中民间固定资产投资 153074 亿元，

同比增长 3.5%，增速较 1-5 月继续下滑 0.6 个百分点。二季度，固定资产投资（不含农户）

同比增长 4.2%。其中，4 月份增长 1.8%，5 月份增速加快至 4.6%，6 月份增速进一步回升

至 5.6%。在疫情边际好转及稳增长政策的加持下，6 月份固定资产投资（不含农户）环比增

长 0.95%，增速较 5 月加快 0.23 个百分点。 

上半年基建投资增速超过固定资产投资整体，预计后续将继续维持较快增长。1-6 份基

础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 7.1%，高于整体固定资

产投资增速 1.0 个百分点，也是连续两个月增速超过整体固定资产投资，增速较前值回升 0.4

个百分点；其中，水利管理业和公共设施管理业投资同比分别增长 12.7%和 10.9%，而道路

运输业和铁路运输业投资同比分别下降 0.2%和 4.4%，四项增速分别较前值回升 0.9、3.0、

0.1 和回落 1.4 个百分点。从水利建设支持政策来看，今年上半年我国先后出台了许多推进

水利项目的政策文件，今年 1 月 9 日召开的国常会提出要加快推进“十四五”规划《纲要》

确定的 102 项重大工程项目和专项规划重点项目实施，其中的 55 项重大工程建设中就包括

了国家水网基础设施建设；3 月 29 日召开的国常会中提出今年要开工一批以纳入规划、条

件成熟的项目，其中就包括了南水北调后续工程等重大引调水、骨干防洪减灾、病险水库除

险加固、灌区建设和改造等工程。这些工程加上其他水利项目，全年可完成投资约 8000 亿
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元，这一目标相比 2021 年实际完成额增长 5.6%；5 月 31 日印发的一揽子六方面 33 条措施

也对水利投资有特别安排；6 月 28 日国家发改委就市场关注的“稳经济”、“稳投资”、“稳

外资”、“稳物价”等方面回答了媒体提问时表示，下一步将适度超前布局基础设施，发挥新

基建的产业引领和促进城镇化的重要作用，例如推动全国抽水蓄能电站开发建设，水电工程

与相关的“新基建”项目将不断落实完成。7 月上旬，水利部表示，2022 年全国水利投资完

成要超过 8000 亿元，争取达到 1 万亿，届时水利投资增速将达到 32%。今年在加大政府投

入的同时，地方政府债券持续增加，金融支持、水利 PPP 模式、水利 REITs 试点“三管”

齐下，投资保障力度明显增强，预计下半年水利管理业投资仍将维持较高增速。另外，上半

年道路运输和铁路运输业部分受到国内散点疫情的影响，尤其是铁路运输业投资受影响更大。

7 月 12 日，经国务院批准同意，国家发展改革委、交通运输部联合印发《国家公路网规划》，

此次《规划》中国家公路网布局方案总规模约 46.1 万公里，相比《国家公路网规划（2013

年－2030 年）》增加了约 6 万公里，预计后续道路运输投资将有所加快。 

单月来看，与预期一致，6月基建投资增速仍维持较好态势。6 月基建投资（不含电力、

热力、燃气及水生产和供应业）同比上涨 8.15%，在积极财政政策的促进下，涨幅较前值回

升 0.93 个百分点。从专项债看，5 月底，国务院召开的国务院常务会议推出 33 项稳经济举

措，其中要求地方 6 月底前要完成大部分今年新增专项债的发行工作，8 月底前基本使用到

位。截至 6 月末，各地发行新增专项债券 3.41 万亿元，2022 年用于项目建设的新增专项债

券额度基本发行完毕，比以往年度大大提前，充分体现了积极财政政策靠前发力的要求，6

月新增专项债发行约 1.37 万亿元，创近年单月新高；1-6 月，已发行的新增专项债券共支持

超过 2.38 万个项目，其中在建项目约 1.08 万个，新建项目约 1.3 万个。值得注意的是，6

月广义基建投资同比上涨 12.04%，较 5 月增速加快 4.14 个百分点，增长较快受到 6 月极端

天气等影响，从中央到地方接连部署能源保供稳价工作，促进相关行业的投资加速。  

图 5：基建投资增速加快  图 6：2022 年专项债发行规模较大支撑基建投资回暖 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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4 房地产开发投资不及预期，景气指数继续回落 

2022 年 1-6 月，全国房地产开发投资 68314 亿元，同比下降 5.4%，不及预期 1.3 个百

分点，较 1-5 月增速继续回落 1.4 个百分点，较整体固定资产投资增速慢 11.5 个百分点，差

距继续较前值扩大 1.3 个百分点，房地产投资表现不及预期。其中，1-6 月住宅投资 51804

亿元，同比下降 4.5%，较前值回落 1.5 个百分点。从开发和销售数据看，房地产市场仍整

体表现平平，1-6 月份，房地产开发企业房屋施工面积 848812 万平方米，同比下降 2.8%，

增速较前值继续回落 1.8 个百分点，增速下滑程度进一步扩大；房屋新开工面积 66423 万平

方米，下降 34.4%，较前值继续下滑 3.8 个百分点，其中住宅新开工面积同比增速继续下降

3.5 个百分点至-35.4%；房屋竣工面积较前值继续下降 6.2 个百分点至-21.5%。从开发的数

据看，降幅继续扩大，一方面受到市场环境的影响，另一方面也因为基数明显提升。1-6 月

份，商品房销售面积 68923 万平方米，同比下降 22.2%，降幅较前值收窄 1.4 个百分点；其

中，住宅销售面积增速回升 1.5 个百分点至-26.6%；商品房销售额 66072 亿元，下降 28.9%，

降幅较前值收窄 2.6 个百分点。销售同比降幅有所收窄主要也因为基数走低的影响，此外近

期高频数据可看出房地产市场有企稳迹象。从资金情况来看，1-6 月房地产开发企业到位资

金同比下降了 25.3%，降幅收紧了 0.5 个百分点。  

单月来看，6月房地产投资同比下降 9.41%，较前值降幅扩大 1.61 个百分点；但从环比

看，6 月，房地产开发投资环比上涨 24.7%，涨幅较 5 月份的 14%进一步扩大。6 月份，70

个大中城市商品住宅销售价格环比总体趋稳，环比上涨城市个数增加，销售价格同比继续走

低，同比上涨城市个数减少；此外，房地产销售和投资数据也呈现出环比改善的势头。新建

商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨的城市数量分别为 31城和 21城，均比上月增加 6个。

新建商品住宅和二手住宅销售价格下降城市有 38 个和 48 个，均比上月减少 5 个。6 月房屋

施工面积、新开工面积、销售面积以及住宅销售面积分别同比下滑 48%、45%、18%和 22%，

降幅较前值分别扩大 8、3、收窄 13 和 15 个百分点。6 月，房地产开发景气指数为 95.40，

较 5 月继续回落 0.20 点，接近低景气水平。从土地市场成交来看，同策研究院数据显示，6

月份全国土地成交规模和价格环比都有明显提升，分别为 14.3%和 60.6%。6 月末央行发布

的《2022 年第二季度城镇储户问卷调查报告》显示，未来三个月，16.9%的居民打算购房，

这一比例较一季度回落 1.0 个百分点，为 2016 年三季度以来的新低。从近期的房地产数据

看，房地产有边际改善的迹象，预计房地产开发投资有望呈现前低后高逐渐恢复的走势。 

图 7：房地产开发投资增速继续下降  图 8：东北地区房地产开发投资增速回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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