
 

温彬：经济整体恢复向好 还

需关注增长压力 
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【数据】 

二季度，GDP 同比增长 7.9%，预期增长 8.5%，一季度增长 18.3%。

6 月，全国规模以上工业增加值同比增长 8.3%，预期增长 7.8%，前值增

长 8.8%。1-6 月，固定资产投资（不含农户）同比增长 12.6%，预期增长

12.6%，1-5 月增长 15.4%。6 月，社会消费品零售总额同比增长 12.1%，

预期增长 10.8%，前值增长 12.4%。 

 

【点评】 

经济稳步恢复，但二季度 GDP 增长不及预期。今年上半年，我国 GDP

同比增长 12.7%，剔除基数影响，两年平均增长率为 5.3%，这一增速比一

季度加快 0.3 个百分点，说明经济整体保持了稳定复苏的态势。从增速水
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平上看，两年增速与历史趋势水平相比还具有一定差距，说明经济复苏仍

具有空间。从结构上看，上半年，最终消费支出对经济增长的贡献率达到

61.7%，高于资本形成总额 42.5 个百分点，体现了消费的基础性作用逐渐

释放，但消费对经济增长的贡献率比一季度回落 1.7 个百分点。从季度增

速上看，今年二季度我国 GDP 增长 7.9%，这一增速与预期具有较大差距，

体现了经济复苏过程中还存在一定压力。 

工业生产斜率放缓。6 月，规模以上工业增加值环比增长 0.56%，体

现了生产稳步修复的趋势。同比增长 8.3%，两年平均增长 6.5%，这一增

速比 5 月回落 0.1 个百分点，体现了生产回升的斜率放缓。6 月生产 PMI

指数环比回落 0.8 个百分点达到 51.9%，体现了工业生产端的压力逐渐增

加。随着基数的走高和生产动力的减弱，预计下半年工业增加值增速将呈

现逐步回落态势。 

投资结构有所分化。1-6 月，全国固定资产投资（不含农户）同比增

长 12.6%，两年平均增长 4.4%，这一增速比 1-5 月回落 2.2 个百分点。制

造业投资整体改善，1-6 月同比增长 19.2%，两年平均增长 2%，继 1-5

月两年增速转正之后，涨幅进一步扩大 1.4 个百分点。制造业的改善一方

面与外需较强，带动出口需求持续位于较高水平有关，另一方面，国家出

台一系列支持制造业、中小企业的结构性政策，效果逐步发挥。基础设施

建设投资基本平稳，1-6 月同比增长 7.8%，两年平均增长 2.4%，这一增

速比 1-5 月回落 0.2 个百分点。今年上半年，稳增长压力整体较小，基建
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投资对经济托底的紧迫需求有所减弱，地方政府债务管理更加严格，专项

债券发行明显慢于上两年同期水平，基建投资整体表现较为平庸。房地产

投资有所降温，1-6 月同比增长 15%，两年平均增长 8.2%，这一增速比

1-5 月回落 0.4 个百分点。在地产调控政策从严的指导下，房地产投资增速

见顶回落，预计下一阶段将继续降温，呈现回落态势。 

消费整体呈现改善趋势。6 月，社会消费品零售总额同比增长 12.1%，

比 2019年同期增长 10%，两年平均增速为 4.9%，涨幅加快 0.4个百分点。

随着疫情影响的逐渐消退，除个别地区外，线下消费的限制基本解除，小

长假等消费逐渐恢复。据介绍，五一和端午期间全国国内旅游出游人次按

可比口径已经恢复至疫情前同期水平，但国内旅游收入按可比口径仅恢复

至疫情前同期水平的四分之三左右。这既说明了消费仍有较大的恢复空间，

也说明了疫情或改变了部分人群的消费习惯，提升消费能力和消费意愿十

分重要。 

整体来看，上半年国民经济持续稳定恢复，基本符合预期。下半年，

我国经济发展中的不稳定不确定因素仍然较多。一方面，国际疫情形势反

复波折，全球经济复苏尚不充分不平衡，外需仍有波动。美联储 6 月议息

会议的点阵图已经释放出提前加息的信号。近期，美国通胀和就业数据进

一步回升。6 月其 CPI 同比上涨 5.4%，核心 CPI 同比上涨 4.5%，均超出

市场预期并刷新近期高点；新增非农就业 85 万人，亦明显超出市场预期的

72 万人。通胀的继续升温和劳动力市场的改善，强化了美联储货币政策提

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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