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投资要点： 

 事件   

7 月 15 日，国家统计局公布了我国 6 月份经济数据。二季度 GDP

同比增长 7.9%，略低于预期 8.4%；1-6 月份固定资产投资累计同比

增加 12.6%，两年复合增速为 4.4%；6 月份，规模以上工业增加值

同比增长 8.3%，两年复合增速为 6.5%；6 月份社消同比名义增长

12.1%，两年复合增速为 4.9%。 

 点评   

制造业投资方面，1-6 月份制造业投资表现亮眼。各行业投资复合增

速普遍有所提升，主要源自于海外需求依旧有韧性，外需“退潮”

逻辑尚未开始兑现。展望下半年，9 月份美国失业补助停止发放，

叠加服务业的持续复苏，造成对实体商品需求下降，进而使得国内

制造业投资存在一定压力。 

基建投资方面，1-6 月份基建投资两年复合增速略有回落。在整体信

用环境偏紧，开工进展趋缓的背景下，基建短期内将继续承压。虽

然，三季度将是专项债的发债高峰，预计今年四季度基建投资将得

到一定支撑，然而结合监管近期对地方政府隐性债务的加强管控来

看，基建大幅发力可能性不大，后续基建投资更有可能作为对冲，

边际减缓经济下行压力。 

房地产投资方面，1-6 月份房地产投资整体依旧维持在高位，表现较

有韧性。去年以来，监管严控地产融资，房企受“三道红线”融资

端限制，自筹资金项目受到比较明显的制约，目前房企资金来源主

要靠定金及预付款拉动，销售的持续趋缓将对房企回款产生“负反

馈”，地产投资正逐渐转向后周期。 

工业生产方面，6 月份工业增加值当月同比两年复合增速略有下滑。

在海外生产恢复，需求回落的格局下，叠加美国夏季出行高峰的临

近，服务业持续复苏等一系列因素，下半年外需“退潮”也是大势

所趋。下半年工业生产在“外需衰减”和“成本侵蚀”的双重作用

下面临一定下滑压力，然而结合央行实施全面降准，旨在疏缓中小
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企业融资压力的操作来看，年内工业生产下滑或相对温和。 

消费方面，6 月份社会消费品零售总额同比增长超预期，整体呈改善

趋势。6 月份消费表现略超预期，或许受端午节及季节性因素拉动。

虽然二季度城镇居民人均可支配收入继续改善，但是改善斜率趋缓。

目前不论从个人可支配收入还是从消费支出增速来看，都仍与疫情

前水平存在较大差距，未来消费改善动能有待进一步验证。 

 风险提示 “新冠”疫情超预期，政策支持力度不及预期。 
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1、 点评 

7月 15日，国家统计局公布了我国 6月份经济数据。二季度GDP同比增长7.9%，

略低于预期 8.4%；1-6 月份固定资产投资累计同比增加 12.6%，两年复合增速

为 4.4%；6 月份，规模以上工业增加值同比增长 8.3%，两年复合增速为 6.5%；

6 月份社消同比名义增长 12.1%，两年复合增速为 4.9%。 

制造业投资方面，1-6 月份制造业投资表现亮眼。各行业投资复合增速普遍有所

提升，其中高新制造业投资继续保持高增速。我们认为，当下制造业偏强主要源

自于海外需求依旧有韧性，外需“退潮”逻辑尚未开始兑现。展望下半年，9 月

份美国失业补助停止发放，叠加服务业的持续复苏，造成对实体商品需求下降，

进而使得国内制造业投资存在一定压力。 

基建投资方面，1-6 月份基建投资两年复合增速略有回落。在整体信用环境偏紧，

开工进展趋缓的背景下，基建短期内将继续承压。虽然，三季度将是专项债的发

债高峰，预计今年四季度基建投资将得到一定支撑，然而结合监管近期对地方政

府隐性债务的加强管控来看，基建大幅发力可能性不大，后续基建投资更有可

能作为对冲，边际减缓经济下行压力。 

房地产投资方面，1-6 月份房地产投资整体依旧维持在高位，表现较有韧性。去

年以来，监管严控地产融资，房企受“三道红线”融资端限制，自筹资金项目受

到比较明显的制约，目前房企资金来源主要靠定金及预付款拉动，销售的持续趋

缓将对房企回款产生“负反馈”，地产投资正逐渐转向后周期。 

工业生产方面，6 月份工业增加值当月同比两年复合增速略有下滑。在海外生产

恢复，需求回落的格局下，叠加美国夏季出行高峰的临近，服务业持续复苏等一

系列因素，下半年外需“退潮”也是大势所趋。下半年工业生产在“外需衰减”

和“成本侵蚀”的双重作用下面临一定下滑压力，然而结合央行实施全面降准，

旨在疏缓中小企业融资压力的操作来看，年内工业生产下滑或相对温和。 

消费方面，6 月份社会消费品零售总额同比增长超预期，整体呈改善趋势。6 月

份消费表现略超预期，或许受端午节及季节性因素拉动。虽然二季度城镇居民人

均可支配收入继续改善，但是改善斜率趋缓。目前不论从个人可支配收入还是从

消费支出增速来看，都仍与疫情前水平存在较大差距，未来消费改善动能有待进

一步验证。 

图 1：二季度 GDP 增速不及预期  图 2：6 月份经济数据两年复合增速情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.1、 制造业投资表现亮眼 

1-6 月份，固定资产投资三大项 中，制造业投资同比增长 19.2%，两年复合增长

2.0%，复合增速较上月提高 1.4 个百分点；基建投资同比增长 7.8%，两年复合

增长 2.4%，复合增速较上月降低 0.2 个百分点；房地产投资同比增长 15.0%，

两年复合增长 8.2%，复合增速较上月降低 0.4 个百分点。 

图 3：制造业投资表现亮眼 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

制造业投资方面，1-6 月份制造业投资表现亮眼，两年复合增速录得 2.00%，较

上月提升 1.40 个百分点。各行业投资复合增速普遍有所提升，其中： 

高新制造业投资继续保持高增速。受国际“缺芯”影响，“产能为王”逻辑下，
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1-6 月份计算机通信设备投资两年复合增速为 18.47%，较上月增加 1.68 个百分

点；受东南亚疫情再度爆发影响，医疗设备及医药出口存在支撑，1-6 月份医药

制造业投资两年复合增速为 17.10%，较上月增加 1.87 个百分点。 

从产能利用率角度来看，二季度产能利用率录得 78.40%，较一季度提升 1.20%，

达到了有记录以来的最高值。印证了整个二季度工业生产部门表现强劲，制造业

投资持续改善。我们认为，当下制造业偏强主要源自于海外需求依旧有韧性，外

需“退潮”逻辑尚未开始兑现。展望下半年，9 月份美国失业补助停止发放，叠

加服务业的持续复苏，造成对实体商品需求下降，进而使得国内制造业投资存

在一定压力。 

图 4：高新制造产业投资继续保持高增速 
 

图 5： 二季度产能利用率提升 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

基建投资增速略有下降，1-6 月份基建投资两年复合增速为 2.40%，较上月降低

0.20 个百分点。整个 6 月份，基建项目开展趋缓，从开工率数据上来看，6 月份

的石油沥青装置开工率以及高炉开工率水平下滑。在整体信用环境偏紧，开工进

展趋缓的背景下，基建短期内将继续承压。 

展望未来，我们在上个月的经济数据点评《经济动能将见顶，基建投资来对冲》

中曾指出，今年三季度将是专项债的发债高峰，按照专项债落地转导至基建投资

需 2 个月的时滞来看，今年四季度基建投资将得到一定支撑，然而结合监管近

期对地方政府隐性债务的加强管控来看，基建大幅发力可能性不大，后续基建

投资更有可能作为对冲，边际减缓经济下行压力。 

图 6：6 月份开工率普遍下降  图 7：专项债发行 2 个月传导至基建投资 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

房地产投资表现较有韧性。1-6 月份房地产投资两年复合增速为 8.20%,较上月

下降 0.40 个百分点，但整体依旧维持在高位。 

去年以来，监管严控地产融资，房企受“三道红线”融资端限制，自筹资金项目

受到比较明显的制约，目前房企资金来源主要靠定金及预付款拉动，并且，拉动

作用正逐步减弱。6 月份地产销售面积两年复合增速出现下滑，两年复合增速录

得 4.78%，较上月下降 4.63 个百分点。销售的持续趋缓将对房企回款产生“负

反馈”，地产投资正逐渐转向后周期。 

我们认为，地产投资增速在三季度将逐渐回落，四季度下行压力开始显现，根据

模型预测，三季度地产投资同比增长 13%，而四季度将回落至 7%水平处。 

图 8：商品房销售两年复合增速出现下滑 
 

图 9：房企资金来源中销售回款拉动作用边际减弱 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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图 10：房地产投资增速预测 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.2、 外需“退潮”缓慢，工增表现有韧性 

6 月份工业增加值当月同比略有下滑，两年复合增速为 6.54%，较上月下降 0.04

个百分点，整体表现依旧较有韧性。按三大项来看，6 月份采矿业两年复合增速

为 1.20%，较上月下降 0.95 个百分点；制造业两年复合增速为 6.88%，较上月

下降 0.20 个百分点；电力及燃气供应两年复合增速为 8.51%，较上月增加 1.27

个百分点。 

制造业中，各品类生产增速保持一定韧性，先前市场担忧的外需“退潮”逻辑在

似乎并没有兑现。然而，我们认为下半年外需“退潮”风险仍存，这一点在 6

月份出口数据上有所印证。6 月份出口数据超预期，主要由机电设备出口拉动，

而传统的消费品出口偏弱，表明海外经济复苏下，对生产设备需求的增长。因此，

在海外生产恢复，需求回落的格局下，叠加美国夏季出行高峰的临近，服务业

持续复苏等一系列因素，下半年外需“退潮”也是大势所趋。 

与此同时，目前工业企业普遍面临上有成本高涨，而下游价格传导不畅的问题。

6 月份 PPI-CPI 剪刀差并未收敛，目前工业企业经营压力依旧较大，下半年工业

生产在“外需衰减”和“成本侵蚀”的双重作用下面临一定下滑压力，然而结

合央行实施全面降准，旨在疏缓中小企业融资压力的操作来看，我们认为，年

内工业生产下滑或将相对温和。 

图 11：采矿业和制造业工业增加值小幅回落  图 12：医药和通用设备生产表现强劲 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

  注：数据为两年复合增速 

图 13：外需“退潮”兑现仍需时间  图 14： 6 月份“剪刀差”尚未缩窄 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.3、 消费表现超预期，未来动能待验证 

6 月份社会消费品零售总额同比增长超预期，两年复合增速录得 4.92%，较上月

增加 0.40 个百分点，整体呈改善趋势。 

按消费类型来看，6 月份商品零售和餐饮收入两年复合增速均有所改善。具体来

看，商品零售两年复合增长 5.34%，较上月增加 0.46 个百分点；餐饮收入小幅

改善，两年复合增长 1.40%，较上月增加 0.07 个百分点。 

按“限额以下”及“限额以上”企业零售来看，5 月份“限额以下”企业零售开

始发力，两年复合增速为 4.67%，较上月增加 2.49 个百分点；“限额以上”企业
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