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经济走过低点，V型反弹开启 

——2022 年 6 月经济数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2022 年 7 月 15 日，国家统计局发布 2022 年二季度经济数据。【1】二

季度 GDP增速 0.4%，wind 一致预期 1.1%；【2】固投累计增速 6.1%，wind

一致预期 5.9%；【3】社零单月增速 3.1%，wind 一致预期-0.5%。 

核心观点： 

6 月经济在 5月的基础上进一步修复，基建投资增速反弹至两位数，制造业投资、

社零、出口增速均出现回升，但房地产投资却出现回落，恢复尚需时间。经济已

经走过低点，向前看，预计三季度基建增速将持续反弹，社零、房地产投资也有

进一步向上修复的空间，下半年经济将延续复苏势头，全年经济走出 V型曲线。 

考虑二季度受疫情冲击较大，实现全年 5.5%左右预期增速目标有挑战。上半年

GDP 累计增速 2.5%，若全年 GDP 增速达到 5%到 5.5%区间，对应下半年单季

度增速落于 7.2%至 8.1%区间。 

固投增速小幅回升超市场预期，基建反弹至两位数增速。 

6 月固投略超市场预期，单月增速 5.8%。其中，房地产开发投资跌幅扩大、制

造业投资小幅回升，基建增速反弹至两位数，是固投回升的主要拉动力。 

专项债加速发行，预计三季度基建将持续反弹。融资端，6月新增专项债发行约

1.36 万亿，刷新历史记录，且国常会部署金融债券筹资 3000 亿元，为专项债项

目资本金搭桥。项目端，年初以来多次顶层会议均强调要加速项目审批，推进网

上审批、打捆审批。项目端和融资端同时发力，三季度基建投资增速将持续反弹。 

地产销售继续回暖，但投资增速回落。6月房地产销售额跌幅继续收窄，并拉动

开发商到位资金修复。但是，开发投资单月增速却出现回落，一方面或因受土地

购置费拖累，另一方面新开工和竣工增速继续走低，开发商施工端动能尚未完全

恢复。7 月以来 30 大中城市房地产销售出现回落，表明居民购买力后劲不足，

仍需要政策进一步呵护。 

制造业投资单月增速小幅提升。制造业单月增速从 7.0%提升至 9.9%，但细分

行业增速有升有降，仅化学原料及制品、纺织单月投资增速回升，其余行业普遍

回落。在房地产销售低迷、消费疲弱的冲击下，制造业复苏动能依然承压，预计

下半年出口增速将重回下行轨道，也会进一步拖累制造业复苏势头。 

社零增速超市场预期，汽车和可选消费大幅反弹。 

6 月社零单月增速 3.1%大超预期，是二季度内首次转正。受益于全国疫情回落，

居民消费场景恢复，叠加各地促消费政策持续发力，汽车和可选消费品消费增速

大幅回升，增速转正，而必选消费品和石油制品消费增速小幅回升，居住品类消

费则依然受房地产拖累，增速为负。预计三季度社零将持续温和复苏，但近期全

国多地出现零星疫情，疫情防控压力依然很大，预计会对居民出行和外出消费造

成制约。 

风险提示：全球疫情反复，国际局势进一步升级。 
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一、6月经济数据进一步回升 

 

事件： 2022 年 7 月 15 日，国家统计局发布 2022 年 6 月经济数据。 

【1】二季度 GDP增速 0.4%，wind 一致预期 1.1%，前值 4.8%； 

【2】生产单月增速 3.9%，wind 一致预期 4.5%，前值 0.7%； 

【3】固投累计增速 6.1%，wind 一致预期 5.9%，前值 6.2%； 

【4】社零单月增速 3.1%，wind 一致预期-0.5%，前值-6.7%。 

 

核心观点： 

6 月经济在 5月的基础上进一步修复，基建投资增速反弹至两位数，制造业投资、

社零、出口增速均出现回升，但房地产投资却出现回落，恢复尚需时间。经济已

经走过低点，向前看，预计三季度基建增速将持续反弹，社零、房地产投资也有

进一步向上修复的空间，下半年经济将延续复苏势头，全年经济走出 V型曲线。 

考虑二季度受疫情冲击较大，实现全年 5.5%左右预期增速目标有挑战。上半年

GDP 累计增速 2.5%，若全年 GDP 增速达到 5%到 5.5%区间，对应下半年单季

度增速落于 7.2%至 8.1%区间。 

 

图 1：6 月，基建是固投回升的主要拉动  图 2：6 月下旬，重点城市出行已经基本恢复 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       备注：更新截至 2022 年 7 月 14 日 

 

二、GDP：实现全年 5.5%目标有挑战 

二季度经济增速回落至 0.4%，略低于市场预期。一季度GDP 增速 4.8%，二季

度在疫情冲击下，GDP 单季度增速回落至 0.4%，达到 2020 年二季度以来的低

位。 

从生产法来看，第一产业增速表现平稳，小幅回落 1.6 个百分点至 4.4%。第二、

第三产业分别较一季度回落 4.9 和 4.4 个百分点，单季度增速回落至 0.9%和

-0.4%，对经济构成较大拖累。 
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从支出法来看，五大分项的二季度单季度增速，相对一季度均出现回落，房地产

投资、制造业投资和社零增速回落幅度分别回落 10.1、7.5、7.9 个百分点，基

建和出口增速分别回落 2和 3个百分点。 

考虑到上半年 GDP累计增速 2.5%，若全年 GDP增速达到 5%到 5.5%区间，对

应下半年单季度增速为 7.2%至 8.1%区间。国家统计局在 7月 15 日的新闻发布

会上表示，当前世界经济滞胀风险上升，外部不稳定不确定因素增加，国内需求

收缩、供给冲击、预期转弱三重压力犹存，实现全年经济增长预期目标有挑战。 

 

图 3：从支出法来看，五大分项相对一季度增速均有回落  图 4：二季度 GDP降至 0.4%，第二、第三产业是主要拖累 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

三、基建：大幅反弹，三季度将持续发力 

6 月固投单月增速进一步反弹，超市场预期。6月固投累计增速 6.1%，略超wind

一致预期 5.9%。6 月固投单月增速 5.8%，高于 4 月的 2.4%和 5 月的 4.7%。

其中，6月房地产、制造业、（广义）基建投资单月增速分别为-9.4%、9.9%和

12.0%，房地产投资增速跌幅较 5月扩大 1.6 个百分点，制造业和基建投资增速

分别较上月提升了 2.9 和 4.1 个百分点。 

6 月基建增速反弹至 12%。5月基建单月增速为 7.9%，6月增速上行至 12.0%。

分项来看，电热燃气及水、水利公共投资单月增速快速上行至 24.1%及 18.0%，

交通运输、仓储和邮政业增速则回落至-1.2%。 

专项债加速发行，基本完成全年发行任务。5 月 30 日全国财政支持稳住经济大

盘工作视频会议指出，要确保今年新增专项债券在 6月底前基本发行完毕。6月

新增专项债发行约为 1.36 万亿，刷新单月发行历史记录，累计完成发行 3.39 万

亿，基本完成全年任务。 

基建融资端和项目端同步发力，增量政策不断加码，预计三季度基建将持续反弹。

融资端来看，二季度专项债加速发行，6 月 29 日国务院常务会议决定，通过发

行金融债券等筹资 3000 亿元，用于补充包括新型基础设施在内的重大项目资本

金，为专项债项目资本金搭桥。项目端来看，年初以来多次顶层会议均强调要加

速项目审批，5月 13 日新华社刊登国务院第五次廉政工作会议（4月 25 日召开）

全文，指出要提高投资审批效率，推进网上审批、打捆审批。 

在专项债前置发行、项目审批加速的支撑下，预计三季度基建投资增速将持续反

弹。从基数来看，去年二、三、四季度基建两年平均增速（以 2019 年为基期，
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下同）分别为 3.7%、-0.5%、1.4%，三、四季度基数较低，也将给基建同比增

速带来支撑。 

 

图 5：5 月、6月专项债加速发行  图 6：6 月，电热燃气及水、水利公共投资增速快速回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所          

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                

 

四、房地产：销售回暖，投资转冷 

6 月房地产销售跌幅进一步收窄。6月全国房地产销售额增速从 5月的-38%回升

至 6 月的-21%，房地产销售面积增速从 5 月的-32%回升至-18%。销售端的改

善，直接拉动了开发商到位资金的修复，6月到位资金单月增速回升了 9个百分

点至-25%，其中居民购房款和开发贷增速分别回升了 17 和 2个百分点。但是，

开发商自筹资金增速回落了 4个百分点，或因开发商在 6月、7月迎来了海外债

到期高峰。 

销售回暖，但 6月房地产开发投资增速却出现回落。6月房地产开发投资单月增

速从 5月的-7.8%回落至-9.4%，接近 4 月低点-10.1%。我们猜测，一方面是受

到土地购置费的拖累。一季度土地两集中出让整体表现不佳，4月、5 月土地购

置费单月增速持续回落，预计三季度内，土地购置费将持续对房地产投资构成拖

累。另一方面，新开工和竣工面积增速持续回落，6月单月增速分别回落了 3和

9个百分点至-45%和-40.7%，表明开发商施工端动能尚未完全恢复。 

7 月高频数据显示，房地产销售面积掉头回落，楼市仍需政策呵护。截至 7 月

14 日，30 大中城市（去除数据波动较大的青岛）房地产销售面积增速从 6月的

-17%回落至 7月的-38%，一、二、三线城市分别回落了 7个、28 个和 14 个百

分点。5月以来，多地持续推进房地产限购政策调整，青岛、武汉等放开部分区

域全部限购政策，这也使得居民在 6 月集中释放购买力。但 7 月以来，房地产

销售面积再次回落，指向居民购买力后劲不足，仍需要政策进一步呵护。 
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图 7：6 月销售额和销售面积跌幅收窄，销售均价上行  图 8：高频数据显示，7月销售面积再次回落 
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30大中城市:成交面积（除青岛） 一线城市

二线城市（除青岛） 三线城市

 
资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所               

备注：因为青岛数据波动较大，因此去除；数据截至 2022 年 7 月 14 日 

 

图 9：开发商新开工及竣工面积降幅继续扩大  图 10：开发商到位资金增速好转 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                

 

五、制造业：压力依然存在，仍需政策呵护 

 

6 月制造业投资单月增速小幅提升。6月制造业投资累计增速从 5月的 10.6%回

落至 10.4%，单月增速从 7.0%提升至 9.9%，不过依然低于去年 9 月至今年 3

月，10%以上的单月增速水平。 

细分行业增速有升有降，化学原料及制品、纺织单月投资增速相对上月回升 13

个和 2 个百分点，其余行业如高技术的运输设备（相对上月下降 7 个百分点，

下同）、汽车（-10 个百分点），低技术的食品（-7 个百分点）、有色金属（-14

个百分点）投资增速均出现较大幅度回落。 

究其原因，一方面长三角地区在 5月恢复生产后，高技术产业链快速恢复，5月

投资增速冲高后，环比基数压力较大；另一方面，在房地产销售低迷、国内消费

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_44165


