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主要观点 

6 月经济数据比较重要。一方面公布 2 季度的 GDP 数据，以更加全面

分析经济运行状况。另一方面，公布 6 月的经济、物价数据，可以辅助判

断短期经济走势。我们倾向于认为，从季度视角看，2 季度的经济处于温

和复苏状态，是否过热有一定的争议，但相比今年 1 季度是大幅好转的。
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下半年开始，预计经济在地产销售、出口小幅回落，基建、消费对冲力度

偏弱综合影响下，会逐步走弱。对于物价，在油价短期难言见顶的情况下，

3 季度 PPI 环比大概率依然为正。经济下半年走向类滞胀的概率在逐步加

大。 

就 6 月数据而言，经济明显走弱。PPI 环比上行幅度大幅趋缓，但在

石油相关工业品带动下，整体依然在上涨。类滞胀的痕迹越发明显。 

6 月经济方面：在走弱 

如果剔除掉短期的扰动对 6 月经济带来的负面影响（7 月能恢复的，

主要是矿山限产带来煤炭生产受限，广东疫情导致出口、服务业受影响），

6 月经济的弱还受两个因素的影响较大。 

第一，汽车缺芯。三季度能否缓解存在较大不确定。但缺芯问题带来

的影响较大，一方面，汽车制造业生产、需求指数连续两个月位于收缩区

间。汽车轮胎开工率近两个月处于低位。另一方面，汽车零售有明显的走

弱趋势。乘联会数据，6 月截止至 27 日，当月汽车零售同比为-5%。低于

5 月的 3.8%。此外，制造业投资中，汽车产业的投资 5 月单月增速大幅下

行（-15%），6 月可能同样不容乐观。 

第二，建筑业景气回落。我们估计主要受基建偏弱、地产由于前期拿

地不足导致新开工持续偏弱两个因素的影响。佐证指标 6 月建筑业 PMI 弱

于季节性、螺纹表观消费、水泥价格弱于往年。建筑业景气的走弱导致部
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分行业生产走弱，如黑色金属冶炼及压延加工 6月生产指数降至 50%以下。 

具体数据方面，预计 6 月工业增加值同比增速 7.2%，相比 2019 年平

均增速为 6.0%。预计 6 月社零增速同比为 11.2%，对应两年平均增速为

4.5%，与 5 月持平。预计 6 月出口相较 2020 年同比+16%，相较 2019

年复合增速+7.8%。预计固投 1-6 月累计增速为 12.3%，两年平均增速为

4.3%。 

预计 2 季度 GDP 增速 8.0%-8.5%，两年平均 5.5%-5.8%之间。 

6 月物价方面：CPI 低位盘整，PPI 高处震荡 

预计 6 月 CPI 同比震荡回落至 1.1%左右。翘尾因素基本平稳，但食

品价格下跌拖累新涨价表现。预计核心CPI环比0.1%基本持平于往年平均，

核心 CPI 同比进一步小幅反弹至 1.1%左右。 

6 月 PPI 同比预计小幅回落至 8.8%左右。从高频数据看，6 月国际油

价表现强势，一路持续上涨，至月底布油站上 75 美元/桶，月均价格较 5

月环比上涨 7.5%。但铜价及螺纹价格本月表现平淡，LME 铜期货 6 月均

价环比下跌 5.5%，螺纹期货 6 月均价环比下跌 8.3%。 

6 月金融数据方面：社融增速下行斜率放缓 

预计 6 月新增社融在 3 万亿左右，社融增速或进一步下行至 10.7%，

社融下行幅度放缓，但趋势仍难转变。预计 6 月对实体信贷新增 1.7 万亿，

同比少增 2000 亿，对比 2019 年基本持平。6 月下旬，多个热点二三线城
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市出现银行暂停受理二手房贷款的现象，预计对贷款投放规模形成负面影

响。 

风险提示：工业品价格超预期上行。 
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报告正文 

一 

六月经济数据前瞻 

（一）物价：CPI 低位盘整，PPI 高处震荡 

预计 6 月 CPI 同比震荡回落至 1.1%左右。翘尾因素基本平稳，但食

品价格下跌拖累新涨价表现。具体来看，翘尾因素 6 月为 1.0%，较 5 月抬

升 0.1 个百分点。食品项除水产品外全面下跌，猪肉价格加速下行，养殖
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户大猪供给量加大，市场消化困难。6 月猪肉均价环比下跌 15.5%，蔬菜

均价环比下跌 2.4%。非食品项中，国内汽格（标准品）月均价格环比继续

上涨 2.3%（前值上涨 2%），对 CPI 形成一定支撑。另外，预计核心 CPI

环比 0.1%基本持平于往年平均，核心 CPI 同比进一步小幅反弹至 1.1%左

右。 

6 月 PPI 同比预计小幅回落至 8.8%左右。从高频数据看，6 月国际油

价表现强势，一路持续上涨，至月底布油站上 75 美元/桶，月均价格较 5

月环比上涨 7.5%。但铜价及螺纹价格本月表现平淡，LME 铜期货 6 月均

价环比下跌 5.5%，螺纹期货 6 月均价环比下跌 8.3%。伴随政策对于大宗

商品价格的关注，国内多数商品价格出现回调。6 月政策提高部分钢铁产

品出口关税、督促煤炭企业增产、组织投放铜、铝、锌国家储备。国内 PMI

出厂价格指数也回落至 51.4%，为 2020 年 6 月商品价格全面反弹后的最

低值，但仍然在 50 以上。宏观视角看，全球流动性及经济修复动能依然对

大宗商品价格形成支撑，6 月 PPI 同比虽然大概率震荡，但预计 PPI 环比

仍然为正，市场通胀压力依然较大。 

（二）生产：回落幅度略有加大 

预计 6月工业增加值同比增速 7.2%，相比 2019年平均增速为 6.0%。 

6 月，短期负面扰动因素增加，叠加建筑业景气回落，生产回落的幅

度可能会有所加大。 
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短期扰动有三个：1）汽车缺芯问题依然很严重。三季度能否缓解存在

较大不确定。汽车制造业两个指数连续两个月位于收缩区间。汽车轮胎开

工率近两个月处于低位。2）百年大庆之前，安全监管升级，煤炭供应紧张。

连带电力供应紧张。这一负面扰动有望在 7 月开始随着矿山复产而得到大

幅缓解。3）广东疫情导致深圳港运转效率下行，港口出货量明显回落。这

一负面扰动 6 月下旬开始基本已经消除。 

建筑业景气回落也对工业生产带来负面影响。6 月建筑业 PMI 偏弱（与

5 月持平，但 2014-2019 年 6 月建筑业 PMI 都高于 5 月）。黑色金属冶炼

及压延加工 6 月生产指数降至 50%以下。 

（三）投资：平稳偏弱 

预计固投 1-6 月累计增速为 12.3%，两年平均增速为 4.3%。 

对于制造业投资而言，尽管产能利用率较高，但实际制约因素也很多。

一是上游产能投资受限，尽管利润持续上行，但投资增速并未持续走强。5

月，黑色、有色、化纤、非金属矿物制品等上游行业单月投资增速都有所

回落。二是汽车缺芯问题可能也影响了资本开支，5 月单月汽车制造业的

投资增速大幅下行。三是偏弱的消费导致下游行业，如纺织服装、家具、

文娱用品等行业投资始终偏弱。 

对于地产投资而言，尽管竣工端可能会有所走强，但前期拿地低迷带

来的是新开工的疲软。从近期螺纹表观消费数据可以看到，6 月螺纹表观
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