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——宏观经济数据点评 

 事件 

6 月 14 日，国家统计局公布新一期经济数据。 

 点评 

地产基建双双回落。新一期固定资产投资累计同比 5.6%，较上月大幅回落 0.5

个百分点。其中，地产投资较上月回落 0.7 个百分点至 11.2%。资金端上，一

季度实体融资利率再度上行的作用显现，地产开发到位资金增速回落 1.3 个百

分点至 7.6%，同时地产销售额亦大幅下降 2 个百分点至 6.1%，整体压制地产

投资链条。建安投资方面，前期拿地大幅下降开始向后传导，新开工面积较上

月回落 2.6 个百分点，后续建安投资是否能继续维持韧性尚待观察。本期基建

投资亦表现不佳，增速回落 0.4 个百分点至 4.0%，结合近期公布的财政数据情

况看，减税下财政收入增速仅为 3.8%，财政支出增速必然受到限制，后续专项

债对基建投资的促进作用还有待观察确认。本期投资领域主要上行项目在于制

造业投资，短期内制造业投资已经较为充分反映了前期企业盈利下行过程，但

四季度不排除在高基数作用下再度开始下行的可能性。 

产出端继续冷却，消费稍有反弹。5 月工业增加同比增速较 4 月放缓 0.4 个百

分点至 5.0%，显著弱于市场一致预期水平。从分项上看，制造业工业增加值同

比继续下行 0.3 个百分点至 5.0%，也创下自 2013 年开始分项统计以来最差水

平，电力、燃气及水的生产和供应业工业增加值亦回落幅度较大。前期减税对

产出透支较为明显，而在总需求缺乏有效上行动力的情况下，产出端或将持续

疲弱。另外，本期为数不多的增速上行数据来自于消费，5月社零同比增长8.6%，

较 4 月回升 1.4 个百分点，其回升很大程度上来源于前月超预期下行后的反

弹，但仍低于 3月份水平，后续消费或将在目前水平维持震荡。 

逆周期调控或将加码。从近期经济数据情况看，总需求端除消费在前期大幅下

降后稍有反弹外，其余各项均有所走弱，而产出端也在年初集中生产后持续迅

速下落，这在客观上提高了中央进一步加码逆周期调控的必要性。实际上，从

近期政策取向看，财政方面专项债政策微调，同时货币政策方面，央行近期也

增加再贴现和常备借贷便利额度 3000 亿元，加强对中小银行流动性支持，后

续或还将有更多政策逐步出台。 

总而言之，从本次经济数据以及近期公布的进出口、通胀、信贷及社会融资、

财政收支等一系列经济数据情况看，实体经济下行压力加大，同时通胀对货币

政策牵制作用消退，财政收支则出现一定压力，后续逆周期调控仍将在有限空

间下继续强调提高调控效率。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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