
 

李奇霖：上半年消费恢复偏

弱 经济支撑主要靠出口和

房地产投资 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 李奇霖 孙永乐 

2021 年二季度 GDP 同比 7.9%，预期值 8.5%，两年均值 5.5%； 

6 月工业增加值同比增长 8.3%，预期值 7.8%，前值 8.8%； 

社会消费品零售总额同比增长12.1%；预期增10.8%，前值增12.4%； 

固定资产投资累计同比 12.6%，预期值 12.6%，前值 15.4%。 

 

6 月份 GDP 同比增速低于市场预期。整体来看，支撑上半年经济的主

要还是出口和房地产投资。因为大宗商品价格上涨等原因，制造业投资恢

复较慢，同时在预防性储蓄等因素作用下，消费恢复进度缓慢，叠加基建

迟迟没有发力，这几项对经济的支撑力度均较弱。 
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先来看消费。 

6月的社零数据延续了此前缓慢回升的态势，两年平均增速为4.9%（前

值 4.5%）。消费回升主要是受益于国内经济修复，居民收入提高，可以看

到二季度居民人均可支配收入 17642 元，两年平均增长 7.4%（前值 7%）。

其中，财产性收入涨幅居前，工资性收入也有所回升。同时，城镇调查失

业率与 5 月持平。另外 6 月电商大促对消费回升也起到了推动作用，网上

零售额两年同比增长 18.5%，涨幅明显。 

分项目来看，消费数据中，表现最好的是日常消费，比如饮料（两年

平均增长 22.17%，后续均为两年同比）、化妆品（19.5%）、日用品类

（15.12%）；后地产周期的商品消费表现一般，比如建筑及装潢材料类

（1.14%）、家具类（-6.53%）；受限于芯片供应等，汽车零售同比增速继

续下滑。 

另外，我们需要关注消费分化：一来限额以上好于限额以下消费，从

两年复合同比增速上看，限额以上企业消费零售总额两年平均增长6．．35%，

好于均值。二来城乡之间的差距依旧存在，从两年均值来看，城镇同比增

长 6%，但是乡村仅增长 1.16%。三来区域之间的消费差距拉大，从 5 月

的数据上看，部分地区（省会）社零同比增速再次下滑，比如湖北省 5 月

社会消费品零售总额两年复合增速下滑 2%，其中武汉两年复合同比下滑

13.7%。 

总体而言，上半年消费恢复偏弱。而下半年经济的压力比上半年更大，
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消费本质上是后周期的，在经济预期下行的时候，我们不能对消费抱有太

大希望。 

固定资产投资方面： 

6 月当月房地产开发投资同比增长 15%，两年复合同比增长 8.2%。

地产投资依旧是固定资产投资中的主力。地产投资能够维持高增长很大程

度上是因为销售依旧维持旺盛，6 月份 30 大中城市房地产日均成交面积

59.9 万平方米（前值 57.2 万平方米），而且 7 月房地产销售依旧维持高位，

短期内销售还有支撑。另外，为了满足监管的要求（三条红线），加快资金

回笼，房企也有加快竣工的诉求。 

从数据上我们能够看到，房企是在加快施工和竣工的，6 月房地产施

工面积和竣工面积两年复合同比分别为 11%和 24%，强劲的施工和竣工共

同支撑房地产投资，新开工同比也略有回升，两年复合增速为 2.3%，相比

于 4 月有所回升，但是明显低于施工和竣工。另外，从复工角度来看，6

月房企也加快了项目的复工力度，施工面积-新开工面积走阔。预计后续房

地产竣工周期依旧会对房地产开发投资形成支撑。 

制造业投资小幅改善，两年复合同比增速 6%，前值 3.7%。制造业投

资改善一来是需求有支撑，旺盛的出口和稳步修复的内需会推动企业扩产；

二来大宗商品价格上涨对中下游企业的影响低于预期，各行业的累计利润

率依旧上行，1-5 月工业企业实现利润总额两年平均增长 21.7%。三来大

宗商品价格近期处于震荡行情，对企业的成本压力有所减轻。四是高技术
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