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消费亮眼，投资结构改善，债市短期扰动加大 
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 债券点评报告                     2019年 07月 15日 
[Table_Summary] 事件概述： 

7月15日统计局公布二季度及上半年经济数据。上半年国内生产总值450,933亿元，

实际GDP累计同比6.3%，二季度单季同比6.2%。上半年，全国规模以上工业增加值

同比实际增长6.0%，社会消费品零售总额6月同比增长9.8%，累计同比增长8.4%，

固定资产投资（不含农户）同比增长5.8%，基建、房地产、制造业投资分别同比

增长4.1%、10.9%、3.0%。 

⚫ 第二产业拖累经济增速小幅回落，增长不及预期 

二季度实际 GDP 同比增速录得 6.2%，预期 6.3%，前值 6.4%，当季增速略低于预

期，增速较一季度回落 0.2个百分点，较 18年同期回落 0.5个百分点。上半年实

际 GDP累计同比增长 6.3%，增速较一季度回落 0.1个百分点。分产业看，上半年

第一、二、三产业实际增加值分别同比增长 3.0%、5.8%、7.0%，第二产业增速回

落成为拖累 GDP增长的主要因素。 

图 1：实际 GDP同比增速不及预期 

 

资料来源：统计局，民生证券研究院 

⚫ 工业增加值6月显著回暖，累计同比持平一季度 

6 月，全国规模以上工业增加值同比增长 6.3%，较一季度提高 1.3 个百分点；上

半年，规模以上工业增加值同比增长 6%，较一季度持平，较上年同期回落 0.7个

百分点。 

6 月，采矿业、制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比分别增

长 7.3%、6.2%、6.6%，较 5 月分别提高 3.4、1.2 和 0.7 个百分点。上半年，采

矿业增加值累计同比增长 3%，交 5月提高 0.4个百分点，成为拉动工业增加值的

核心因素；而制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业则继续保持放缓趋势，

累计同比较 5月均下降 0.1个百分点。 

图 2：工业增加值 6月显著回暖，半年累计增速持平一季度 
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资料来源：统计局，民生证券研究院 

图 3：采矿业增长加快拉动工业增加值回暖 

 

资料来源：统计局，民生证券研究院 

⚫ 前期政策效果落地，消费数据亮眼，社零增速大幅提升 

上半年，居民人均可支配收入同比实际增长 6.5%，高于经济增长 0.2个百分点。

在居民可支配收入增速保持稳健及前期刺激政策效果不断落地的作用下，社零数

据大幅高出市场预期，6月单月同比增长 9.8%，预期 8.6%，较 5月提高 1.2个百

分点；上半年社零累计同比增长 8.4%，预期 8.3%，前值 8.1%，增速较 5 月份提

高 0.3 个百分点。汽车、化妆品消费增长较快，成为拉动整体消费增长的核心因

素。其中汽车消费受国五标准退出、厂家降价清国五汽车库存的影响，6 月同比

增长 17.2%，较 5月份大幅提升 15.1个百分点；化妆品消费 6月同比增长 22.5%，

较 5月份提升 5.8个百分点。 

图 4：6月社零单月增速大幅提升，半年累计同比回暖 
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资料来源：统计局，民生证券研究院 

表 1：近期有关促进消费的政策 

时间 政策 主要内容 

2018-12-29 
《中华人民共和国车辆购置

税法》 

车辆购置税新规 7月起正式实施，按裸车成交价交

税，买车成本降低。 

2019-01-15 

《关于深入开展消费扶贫、

助力打赢脱贫攻坚战的指导

意见》 

推动各级机关和国有企事业单位等带头参与消费

扶贫；推动东西部地区建立消费扶贫协作机制；动

员民营企业等社会力量参与消费扶贫；打通供应链

条；拓展销售途径；加快流通服务网点建设；加快

流通服务网点建设；提升农产品规模化供给水平；

打造区域性特色农产品品牌；加大基础设施建设力

度；提升服务能力等 

2019-01-29 

《进一步优化供给推动消费

平稳增长 促进形成强大国

内市场的实施方案》 

促进汽车消费：老旧汽车报废、新能源汽车补贴、

农村汽车更新换代、放宽皮卡进城、繁荣二手车市

场、优化机动车限购管理； 

2019-03-01 
《推动物流高质量发展促进

形成强大国内市场的意见》 

启动第一批 15 个左右国家物流枢纽布局建设，培

育形成一批资源整合能力强、运营模式先进的枢纽

运营企业。完善县乡村三级邮政农村物流配送体系

建设。加快农村物流快递公共取送点建设，提升乡

镇快递网点覆盖率。加大重大智能物流技术研发力

度，加强物流核心装备设施研发攻关，推动关键技

术装备产业化。鼓励物流和供应链企业在依法合规

的前提下开发面向加工制造企业的物流大数据、云

计算产品。加强农产品物流骨干网络和冷链物流体

系建设。 

2019-03-26 

《关于进一步完善新能源汽

车推广应用财政补贴政策的

通知》 

根据新能源汽车规模效益、成本下降等因素以及补

贴政策退坡退出的规定，降低新能源乘用车、新能

源客车、新能源货车补贴标准，促进产业优胜劣汰，

防止市场大起大落。 

2019-04-17 

《推动扩大汽车、家电、消

费电子产品更新消费促进循

环经济发展实施方案

2019-2020年（征求意见稿）》 

明确严禁各地出台新的汽车限购规定，已限购地方

2019 年和 2020 年车牌增量指标数量须在 2018 年

基础上分别增加 50%、100%，取消对无车家庭购车

的限制率。 

2019-06-01 
《报废机动车回收管理办

法》 

有效促进报废机动车回收拆解行业发展，促进车主

及时淘汰老旧汽车，并购买新车，这会对汽车的消

费产生重要的促进作用。 

2019-06-06 

《推动重点消费品更新升级 

畅通资源循环利用实施方案

（2019-2020年）》 

坚决破除乘用车消费障碍，加快更新城市公共领域

用车，改善配套基础设施等，政策侧重支持新能源

汽车，明显倾向新能源汽车的条款有：1)确定不得

限购、限行新能源车;2)鼓励地方支持无车家庭购
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买首辆新能源车。新能源限购政策取消。城市公共

领域用车电动化加速，出租车/网约车空间最大。

财政继续支持基础设施，利好充电桩建设及运营。 

资料来源：各部委网站，民生证券研究院整理 

⚫ 投资结构性改善，地产韧性犹存，关注“高周转”的持续性 

上半年，固定资产投资（不含农户）累计同比增长 5.8%，增速较 1-5月份提升 0.2

个百分点。其中民间固定资产投资 180,289亿元，同比增长 5.7%，增速较 1-5月

份提升 0.3个百分点。 

房地产投资上半年同比增长 10.9%，连续两月小幅回落，增速较 5 月份回落 0.3

个百分点。土地购置下降速度放缓，上半年土地购置面积、土地成交价款累计同

比分别下降 27.5%、27.6%，较 1-5 月降幅分别减少 5.7、8.0 个百分点。房地产

销售持续低迷，上半年房地产销售面积同比下降 1.8%，增速较 5月份回落 0.2个

百分点；房地产销售额累计同比增加 5.6%，增速较 5月份回落 0.5个百分点。房

地产项目结转周期拉长，新开工、施工分别增长 10.1%、8.8%，新开工面积增速

较 5 月份回落 0.4 个百分点，施工面积增速较 5 月持平，竣工面积累计同比减少

12.7%，较 5月份降幅增加 0.3 个百分点，“新开工-竣工”剪刀差再度拉大。短期

内，房地产投资在“高周转”模式下仍具韧性，但考虑到地产融资政策边际收紧，

销售端持续疲软，预计房地产企业“高周转”拉动投资的可持续性较弱。 

制造业投资增速回暖，上半年累计同比增长 3%，较 1-5 月份提高 0.3个百分点；

基建投资基本企稳，但不及预期，受益于专项债的前置放量及财政赤字前置，上

半年累计同比增长 4.1%，增速较 5 月份提高 0.1 个百分点。6 月份专项债发行放

量，考虑“融资-投资”时滞，建议关注三季度基建回升力度。 

图 5：固定资产投资结构性改善，制造业回升明显，基建、地产韧性犹在 

 

资料来源：统计局，民生证券研究院 

图 6：地产销售持续放缓，关注“高周转”拉动投资模式的可持续性 
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资料来源：统计局，民生证券研究院 

⚫ 债市投资策略：消费表现亮眼，投资结构性改善，债市短期扰动加大 

上半年消费、地产数据均超出市场预期，在当前市场一致性预期较为强烈的情况

下，或因预期差导致债市短期震荡。消费数据回升、投资结构性改善，表明当前

内需仍有释放空间，前期培养壮大国内消费市场政策效果逐渐释放，后续消费政

策刺激需求有所减弱；考虑到央行货币政策司司长孙国峰日前表示货币政策仍将

坚持“以我为主”的原则，国内短期降息的可能性降低，美联储降息或通过政策

利率跟进。地产投资持续性存疑下，未来需关注基建托底政策，专项债扩容及赤

字率抬升或对债市带来进一步扰的扰动。 

 

风险提示：流动性收紧 
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