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[Table_Title] 
经济持续改善，投资、服务消费与生产未恢复至疫情前水平 

6 月宏观经济数据点评 

  [Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

2021 年 7 月 15 日，统计局公布我国上半年投资、消费与 GDP 等

相关经济数据。 

 

数据要点： 

固定资产投资继续改善但仍低于疫情前。 

全国固定资产投资累计同比继续下滑，1-6 月为 12.6%，几何平

均继续提升，1-6月为 4.5%，疫情前为 5.4%，差距已经不大。 

制造业投资继续改善，已经接近疫情前水准。 

制造业投资，几何继续提升至 2.6%，疫情前 3.1%。科技自主与

疫情防护相关的投资仍然高景气，TMT 与医药几何平均增速在提升；

大宗涨价相关的钢铁、有色增速下滑但是化学原料在提升，与相应的

大宗价格走势较为一致；汽车、纺织仍然负增长，分别是缺芯与出口

下降的影响；非金属矿与橡胶则由小幅正增长转为大幅负增长，下滑

明显。 

上半年房地产投资改善是土地购置费在支撑，后续可能下滑厉

害。 

地产投资几何平均增速从年初的 7.6%提升 1-6 月的 8.2%，建安

略微下滑但是其他费用提升在支撑。建安下滑主要是新开工拖累，新

开工几何累计同比与单月同比都已经转负，拿地减少已经影响了新开

工。虽然土地购置费上半年仍然在提升，但是先行指标土地成交面积

增速已经大幅下滑，这势必影响后续的土地购置费和其他费用，地产

投资后续可能大幅走弱。 

基建投资在财政发力下可能反弹对冲。 

基建投资，几何平均小幅提升至 3.5%，略高于疫情前的 3.3%，

随着财政下半年发力，基金投资可能有更好的表现。2021 年新增政府

债券 7.2 万亿，但是上半年仅发行 2.4 万亿，4.8 万亿在下半年会全

部发完，对基建增速提升有帮助。 

可见，制造业平稳恢复，基建或对冲地产下滑，整体投资持续改

善。 
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消费改善但低于疫情前：服务项拖累明显，电商消费小幅拖累，

大额商品消费好于疫情前。 

社零几何平均增速继续改善至 4.2%，疫情前是 8%，网上消费与

疫情前比虽然也有差距但很小，网上商品与服务消费从 2019 年底的

16.5%降至 2021 年 1-6 月几何平均增速的 15%。服务消费如餐饮项下

降非常明显，由 9.4%降至-0.1%。限额以上企业的商品零售是好于疫

情前的，1-6月几何平均为 6.6%，疫情前为 3.7%。尤其是占比 30%的

汽车消费，大幅好于疫情前，1-6 月几何平均增长 5.2%，疫情前为

-0.8%；粮油食品消费在年初就恢复至疫情前 10.3%，目前已经提升至

11.7%；服装鞋帽消费继续改善至 3.7%，已经高于疫情前 2.9%；石油

制品消费跌幅逐步收窄至-0.3%，目前仍低于疫情前的 1.2%；家电继

续改善至 2.3%，低于疫情前的 5.6%。 

经济整体向好但仍低于疫情前：工农业生产好于疫情前，服务业

仍未恢复。 

GDP 二季度同比增长 7.9%，上半年累计同比 12.7%，几何平均增

长 5.3%，较一季度继续提升，但仍低于疫情前的 6.1%。但从产业角

度看，第三产业仍未恢复至疫情前，上半年三产几何平均增长 4.9%，

2019 年底则为 6.9%。第一产业与第二产业均高于疫情前，两者上半

年几何平均增长分别为 4.3%与 6.1%，2019 年底两者分别为 3.1%与

5.7%。 

风险提示： 

财政后置对基建支撑力度不够； 

疫情出现反复。 
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