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核心要点： 

❑ 事件 

上半年国内生产总值 562642 亿元，按不变价格计算同比增长

2.5%。其中，二季度国内生产总值 292464 亿元，同比增长 0.4%。 

❑ 上半年经济表现略低预期 

考虑到当前国内外环境复杂严峻，尤其是二季度国内疫情多发散

发，对产业链供应链造成严重困扰，二季度GDP录得 0.4%的增速也在

意料之中。上半年 GDP 同比增速为 2.5%，若要达到全年 5.5%的预期

目标，意味着下半年GDP同比增速要达到 8.5%。而在三驾马车中，上

半年投资同比增速为 6.1%、消费同比增速为-0.7%、进出口同比增速为

10.3%，三驾马车中只有进出口表现尚可。但进出口对 GDP 的贡献率

仅为 3.7%（2022 年一季度数据），而投资贡献率为 26.9%、消费贡献率

为 69.4%，权重最高的消费项在上半年仍“趴在地上”。此外，伴随海

外通胀水平居高不下，全球在下半年经济面临衰退的风险增大，在外

需回落的背景下，我国进出口下半年也可能承压。由此可见，下半年

我国经济发展将面临巨大挑战，要完成全年预期目标难度之大可见一

斑。 

❑ 靴子落地，此时更应关注边际变化 

我们认为基于当前的经济周期，环比的观察视角相比同比可能更

有意义，能够更加敏锐的捕捉当前经济的边际变化。社融和信贷创出

了新高。6 月社融录得 5.17 亿元，较去年同期多增 1.46 万亿元。6 月新

增人民币贷款 2.81 万亿元，环比同比多增 6900 亿元，放量明显。伴随

防疫措施的逐步放松，实体经济发展的动能也在逐步恢复，并将拉动

更多的就业岗位。但目前 16~24 岁人口的就业与整体就业市场表现背

离，6 月城镇调查失业率环比下降了 0.4 个百分点，但 16~24 岁人口失

业率反而上升了 0.9 个百分点，创出了新高达到 19.3%，对应的是严峻

的大学生就业问题，表明企业可能更愿意招聘有经验的熟手。 

❑ 下半年经济面临三重挑战 

挑战之一来自财政收支，挑战之二来自房地产失速，挑战之三来

自中美博弈。我们认为当前既要多措并举提振市场信心，解决中长期

高质量发展问题，同时更重要的是要解决好当前经济面临的短期失速

问题。 

❑ 风险提示 

疫情反复超预期，中美摩擦超预期，政策不及预期。 
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1 上半年经济表现略低预期 

面对国内外错综复杂的经济局势，我国上半年经济交出了答卷。上半年

国内生产总值 562642亿元，按不变价格计算，同比增长 2.5%。其中，二季度

国内生产总值 292464亿元，同比增长 0.4%。整体而言，上半年经济表现略低

于市场预期，预期二季度 GDP 增速 1.1%，上半年增速 3.5%。 

 

图 1 实际 GDP 当季同比和累计同比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

考虑到当前国内外环境复杂严峻，尤其是二季度国内疫情多发散发，对

产业链供应链造成严重困扰，二季度 GDP 录得 0.4%的增速也在意料之中。

从全年角度看，上半年 GDP 同比增速为 2.5%，若要达到全年 5.5%的预期目

标，意味着下半年 GDP 同比增速要达到 8.5%。而在拉动 GDP 的三驾马车

中，上半年投资同比增速为 6.1%、消费同比增速为-0.7%、进出口同比增速

为 10.3%，三驾马车中只有进出口表现尚可，但值得注意的是，进出口对

GDP 的贡献率仅为 3.7%（2022 年一季度数据），而投资贡献率为 26.9%、消

费贡献率为 69.4%，而权重最高的消费项在上半年仍“趴在地上”。此外，伴

随海外通胀水平居高不下，全球在下半年经济面临衰退的风险增大，在外需

回落的背景下，我国进出口下半年也可能承压。由此可见，下半年我国经济

发展将面临巨大挑战，要完成全年预期目标难度之大可见一斑。 
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图 2 投资、消费、进出口累计同比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

分产业看，上半年第一产业同比增长 5.0%；第二产业同比增长 3.2%；第

三产业同比增长 1.8%。其中二季度第一产业增加值同比增长 4.4%；第二产业

同比增长 0.9%；第三产业同比下降 0.4%。各大产业相比一季度分别下降了

1.6 个百分点、4.9 个百分点和 4.4 个百分点。可见疫情对工业和服务业的重

挫，服务业中尤以线下接触性服务业受损最为严重，以餐饮业为例，去年餐

饮收入累计同比 18.6%，而今年上半年受疫情影响仅录得-7.7%。 

 

表 1 GDP 分产业同比统计（%） 

 第一产业 第二产业 第三产业 

一季度 6.0 5.8 4.0 

二季度 4.4 0.9 -0.4 

上半年 5.0 3.2 1.8 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

分地区看，宁夏二季度及上半年 GDP 同比均增 5.3%，领跑全国；上海

受疫情影响，二季度 GDP 同比下滑 13.7%，降幅最大，北京同比下滑 2.9%，

江苏下滑 1.1%，广东增长 0.7%。 
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2 靴子落地，此时更应关注边际变化 

上半年经济表现已经尘埃落定，从同比的角度看不甚理想，但考虑到国

内外面临的种种挑战和基数效应，这一结果也在意料之中。我们认为基于当

前的经济周期，环比的观察视角相比同比可能更有意义，能够更加敏锐的捕

捉当前经济的边际变化。 

社融和信贷创出了新高。6 月社融录得 5.17 亿元，较前值 2.79 万亿元的

水平大幅上升，较去年同期多增 1.46 万亿元。6 月新增人民币贷款 2.81 万亿

元，环比多增 9200 亿元，同比多增 6900 亿元，放量明显。新增人民币贷款

大幅升高预示了实体经济融资需求正在修复，而社融口径下政府债券延续了

强劲的走势，为基建继续加码提供了有力支撑。从金融数据的边际变化可以

发现，伴随防疫措施的逐步放松，实体经济发展的动能也在逐步恢复。 

 

表 2 社融和新增人民币贷款统计（亿元） 

 社会融资规模 同比 新增人民币贷款 同比 

2022-01 61,722.0000 9,838.0000 39,800.0000 4,000.0000 

2022-02 12,279.0000 -4,964.0000 12,300.0000 -1,300.0000 

2022-03 46,525.0000 12,763.0000 31,300.0000 4,000.0000 

2022-04 9,420.0000 -9,150.0000 6,454.0000 -8,246.0000 

2022-05 28,358.0000 8,836.0000 18,900.0000 3,900.0000 

2022-06 51,733.0000 14,716.0000 28,100.0000 6,900.0000 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

值得注意的是，企业融资需求在边际好转，6 月企业新增人民币贷款同

比多增 7525 亿元，环比多增 6816 亿元。尤其是中长期贷款大幅回升，同比

多增 6130 亿元，反观 5 月是同比下降了 977 亿，4 月同比下降了 3953 亿。企

业融资需求的大幅提升或与疫情好转全面复工复产推进有关，同时各类一揽

子增量政策密集出台，为企业经营活动保驾护航，并一定程度上能带来预期

的好转。与就业指标结合起来看，上半年，全国城镇新增就业 654 万人，全

国城镇调查失业率平均为 5.7%，其中 4 月全国城镇调查失业率为 6.1%，5 月

和 6 月连续回落至 5.9%和 5.5%。若下半年预期好转，伴随实体经济融资需求

的提升，企业扩张意愿逐步加强，将会拉动更多的就业岗位。但需要引起警

惕的是 16~24 岁人口的就业与整体就业市场的边际好转走势背离，6 月城镇

调查失业率环比下降了 0.4 个百分点，25~59 岁人口失业率也下降了 0.6 个百

分点，但 16~24 岁人口失业率反而上升了 0.9 个百分点，创出了新高达到
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19.3%，对应的是严峻的大学生就业问题。而从统计数据可以发现，企业可

能更愿意招聘有经验的熟手。 

图 3 调查失业率统计（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 下半年经济面临三重挑战 

挑战之一来自财政，今年 1~5 月，在已公布数据的各省市中，仅有上海

的财政收支录得正增长，但上海由于封城导致的经济停摆，其财政收支也较

去年同期腰斩过半，今年 1~5月上海财政盈余 416.7亿元，去年同期盈余 1119

亿元。 

图 4 各省市 1~5 月财政收支（亿元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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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_44809


