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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

6 月中国宏观数据点评——   

二季度经济复苏有何转变？ 
 

整体经济复苏势头加强，边际增速回升。低基数效应逐渐减弱

的背景下，实际 GDP 的同比增速从一季度的 18.3%回落至二季

度的 7.9%。但是，就两年年均增速而言，二季度（5.5%）较一

季度（5.0%）有明显回升，经济复苏势头持续向好。此外，季调

后 GDP 环比增速也出现反弹，从一季度的 0.4%升至二季度的

1.3%，边际增速小幅回升。就绝对值而言，今年二季度名义 GDP

约为 28.3 万亿元，创二季度名义 GDP 的历史新高，而且延续了

2017-2019 年二季度名义 GDP 的增长趋势。整体来看，二季度

的整体经济复苏要好于今年一季度。 

 

图表 1：中国 2011-2021 年历年二季度名义 GDP（万亿元） 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际 

 

经济复苏结构恢复均衡。2021 年二季度，三大产业增加值的两

年年均增速有所收敛：受疫情影响较小的第一产业从一季度的

13.7%回落至 8.7%，但仍快于整体的经济复苏步伐；代表制造业

与建筑业的第二产业从一季度的 7.2%升至 9.3%，增长快于整体

经济；代表服务业的第三产业虽然从一季度的 6.6%升至 7.4%，

但仍慢于整体经济复苏。 

复苏动能仍需加强。2021 年二季度，支出法的 GDP 增速需求拉

动结构显示：低基数导致最终消费的增长拉动达到 6.1%，但是

消费复苏仍偏弱；高基数下，资本形成的增长拉动仍维持在 1.0%，

主要是受益于疫情后的增库存趋势；净出口的增长拉动为 0.8%，

增长势头有所减弱。  
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主要数据 

（%） 

二季度 一季度 

同比 
两年年

均增速 
同比 

两年年

均增速 

实际 GDP 7.9 5.5 18.3 5.0 

第一产业 7.6* 8.7* 8.1 13.7* 

第二产业 7.5* 9.3* 24.4 7.2* 

第三产业 8.3* 7.4* 15.6 6.6* 

人均收入 11.4* 7.9* 13.7* 7.0* 

人均支出 18.5* 7.1* 17.6* 3.9* 

 

主要数据 

（%） 

6 月 5 月 

同比 
两年年

均增速 
同比 

两年年

均增速 

工业 

增加值 

8.3 6.5 8.8 6.6 

累计固定

资产投资 

12.6 4.4 15.4 4.2 

累计房地

产投资 

15.0 8.2 18.3 8.6 

消费品 

零售总额 

12.1 4.9 12.4 4.5 

出口 

(美元计) 

32.2 15.1* 27.9 11.1* 

进口 

(美元计) 

36.7 18.8* 51.1 12.4* 

 

主要数据 6 月 5 月 4 月 

社融存量 (万亿元) 301.6 298.0 296.2 

社融增量 (万亿元) 3.67 1.92 1.85 

M2 同比 (%) 8.6 8.3 8.1 

M1 同比 (%) 5.5 6.1 6.2 

CPI (%) 1.1 1.3 0.9 

PPI (%) 8.8 9.0 6.8 

注：*为浦银国际计算 

资料来源：中国人民银行，国家统计局，海关总署， 

浦银国际 
 

相关报告： 

《2021 年中期宏观经济展望：聚焦高质

量和结构性的复苏》（2021-06-07） 
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收入与支出的增速差值收窄。2021 年二季度，低基数的影响减

弱导致人均可支配收入的同比增速回落，从一季度的 13.7%降

至 11.4%，但两年年均增速仍达到 7.9%，略高于一季度（7.0%）。

人均消费支出在二季度出现大幅回升，同比增速从前期的 17.6%

升至 18.5%；两年年均增速的恢复更明显，从前期的 3.9%升至

7.1%。消费动力的释放，导致收入与支出的增速差值大幅收窄。

就两年年均增速而言，差值已从一季度的 3.1 个百分点收窄至

二季度的 0.8 个百分点。 

人均储蓄有所回落。2021 年二季度，有效的疫情防控，叠加“五

一”假期的推动，疫情造成的消费“堵点”逐渐化解，消费支出

回升导致人均储蓄出现回落，从前期的 723 元降至 326 元，为

2020 年一季度疫情暴发后的最低值。  

图表 2：实际 GDP 同比增速与三大产业增加值  图表 3：实际 GDP 同比增速与各项增长拉动 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 4：人均可支配收入与人均消费支出的同比

增速 

 图表 5：疫情期间人均储蓄（元）增长，今年二季

度开始有所回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际 

 

 注：人均储蓄=人均可支配收入-人均消费支出 

资料来源：CEIC，浦银国际 
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额外储蓄的释放可期。如果以 13.93 亿人口进行估算的话，疫

情导致的额外储蓄比之前三年的平均值多出 5.05 万亿元，约占

过去四个季度 GDP 的 4.62%，额外储蓄的释放将推动消费引擎

的复苏，并带动 GDP 持续增长。 

整体来看，今年二季度的数据符合我们在 2021 年中期宏观经济

展望中的论述，我们认为中国经济复苏存在边际向好的态势。

对于下半年的经济走向，我们将关注以下四个方面： 

 工业降速但韧性不减，投资略有分化； 

 双引擎复苏开始； 

 广义流动性收敛，狭义流动性平稳； 

 CPI 与 PPI 剪刀差反向走阔的趋势放缓。 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60bdf9dc6314c.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60bdf9dc6314c.pdf
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工业降速但韧性不减，投资略有分化 

工业生产降速，仍强于预期。6 月，规模以上工业增加值同比增

长 8.3%，较前期下降 0.5 个百分点，但仍高于预期（7.9%）。就

两年年均增速而言，工业增加值从前期的 6.6%降至 6.5%，韧性

仍较强。三大门类工业增加值的增速分化。6 月，工业三大门类

中的公共事业，工业增加值同比增长 11.6%，高于采矿业（0.7%）

和制造业（8.7%）的增速水平。整体来看，基数由低转高导致工

业生产延续降速势头，但生产效率提升、主要行业生产向好、

工业效益稳步回升都显示出工业生产的韧性仍较强。 

工业生产效率创新高。2021 年二季度，工业产能利用率升至

78.4%，为 2013 年 3 月有记录以来的新高，中国工业的生产效

率持续上升。其中，制造业的产能利用率为 78.8%，高于采矿业

（76.1%）和公共事业（74.7%）；与历史记录相比，工业三大门

类的生产效率均升至历史最高水平。 

出口带动高技术制造业增长。6 月，高新技术产品出口额同比增

长 23.1%，两年年均增速为 13.6%。出口带动下，高技术制造业

的工业增加值同比增长 18.0%，增速回升至较高水平。在疫情和

复苏双因素影响下，医药和装备制造业的生产依旧向好。6 月，

就工业增加值同比增速而言，医药制造业（32.5%）和包括金属

制品业（19.7%）和电气机械和器材制造业（15.0%）在内的装备

制造业，处于主要行业的领先位置，复苏动力充足。 

工业效益向好。就两年年均增速而言，今年 4-5 月的工业企业

利润和营收都维持高增速，均值分别达到 16.7%和 7.8%。此外，

4-5 月利润率均值达到 7.7%，行业间利润率分化也有所缓解。 

 

  

图表 6：工业生产韧性仍强  图表 7：工业产能利用率有所回升 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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高基数下，固定资产投资增速仍小幅回升。2021 年 6 月，固定

资产投资同比下降 1.4%，降幅较前期收缩 1.2 个百分点。考虑

高基数的影响（增速从去年 5 月的 9.7%升至 6 月的 12.9%），固

定资产投资增速是边际显著回升的。 

高基数影响下，6 月基础设施（-12.2%）和公共事业（-16.1%）

投资同比维持负增长。随着下半年财政端逐渐发力，预计基础

设施和公共事业的投资将出现一定回升。此外，制造业投资增

速由正转负，从 5 月的 5.1%降至-1.5%。考虑到企业中长期贷款

需求依旧旺盛，预计制造业的投资仍有回升空间。但基数效应

在下半年逐渐走强，预计制造业同比增速仍维持在低水平。 

  

图表 8：高技术制造业仍将受出口带动  图表 9：2021 年 6 月各行业工业增加值同比增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

 

 注：红色虚线为 6 月工业增加值同比增速 

资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 10：工业企业收入和利润的两年年均增速延

续上升趋势 

 图表 11：2021 年 2-5 月各行业利润率热力图 

 

 

 

注：3 个月移动平均 

资料来源：CEIC，浦银国际 

 资料来源：CEIC，浦银国际计算 
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房地产投资短期回升。6 月，房地产开发投资同比增长 13.2%，

较前期增长 6.4 个百分点。房地产投资回升主要受开工面积大

幅增长的影响：6 月商品房开工面积增至 2.7 亿平方米，略低于

去年同期的历史高位（2.8 亿平方米）。房地产调控的背景下，

居民中长期贷款回落，新房销售额和销售面积的两年年均增速

出现显著下降。长期来看，房地产热度下降使得房地产投资增

速的上升空间有限。 

 

 

  

图表 12：固定资产和房地产开发投资的同比增速  图表 13：固定资产投资中主要项目的增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际计算  资料来源：CEIC，浦银国际计算 

图表 14：商品房新开工面积（亿平方米）回升  图表 15：商品房住宅销售额和销售面积增速回落 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
9
年

4
月

1
9
年

6
月

1
9
年

8
月

1
9
年

1
0
月

1
9
年

1
2
月

2
0
年

1
-2
月

2
0
年

4
月

2
0
年

6
月

2
0
年

8
月

2
0
年

1
0
月

2
0
年

1
2
月

2
1
年

1
-2
月

2
1
年

4
月

2
1
年

6
月

固定资产投资同比 房地产开发投资同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1
9
年

4
月

1
9
年

6
月

1
9
年

8
月

1
9
年

1
0
月

1
9
年

1
2
月

2
0
年

1
-2
月

2
0
年

4
月

2
0
年

6
月

2
0
年

8
月

2
0
年

1
0
月

2
0
年

1
2
月

2
1
年

1
-2
月

2
1
年

4
月

2
1
年

6
月

制造业投资同比 公共事业投资同比

基础设施投资同比

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1
9
年

4
月

1
9
年

6
月

1
9
年

8
月

1
9
年

1
0
月

1
9
年

1
2
月

2
0
年

3
月

2
0
年

5
月

2
0
年

7
月

2
0
年

9
月

2
0
年

1
1
月

2
1
年

1
-2
月

2
1
年

4
月

2
1
年

6
月

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

1
9
年

4
月

1
9
年

6
月

1
9
年

8
月

1
9
年

1
0
月

1
9
年

1
2
月

2
0
年

3
月

2
0
年

5
月

2
0
年

7
月

2
0
年

9
月

2
0
年

1
1
月

2
1
年

1
-2
月

2
1
年

4
月

2
1
年

6
月

商品房住宅销售额两年年均增速

商品房住宅销售面积两年年均增速



 

2021-07-20                                                  7 

双引擎复苏开始 

消费引擎加速 

社会消费品零售总额加快复苏。6 月，社会消费品零售总额同比

增长 12.1%，高于预期（10.8%），两年年均增速升至 4.9%，较

前期（4.5%）有所加快，但仍低于正常时期的水平（2019 年月

均同比增速为 8.0%）。 

商品零售和餐饮收入有所分化。6 月，商品零售同比增长 11.2%，

两年年均增速为 5.4%，较前期的 4.9%有所加快。低基数的影响

下，餐饮收入同比增长 20.2%，两年年均增速有所回落，从前期

的 1.4%降至 1.0%，服务消费的韧性仍弱于商品零售。商品零售

恢复愈加均衡。通过比较两年年均增速，我们发现家具类（-6.5%）

和中西药品类（-0.7%）仍未恢复至 2019 年同期水平。其中，家

具类零售恢复缓慢是受到房地产调控的间接影响，而药品类零

售则受制于疫情防控要求，这两类零售短期内恢复仍将缓慢。

除此之外，其它行业的零售均恢复增长。 

 

 

就业市场回暖和广东疫情稳控将促进消费加速恢复。6 月城镇

调查失业率为 5.0%，与前期持平，略低于 2019 年同期（5.1%）。

就业市场回暖对消费复苏将起到推动作用，也将促进消费动力

的释放。此外，广东疫情实现有效稳控，7 月已无本地新增确诊

病例，疫情导致的人口流动性下降也有所回升，这将对消费恢

复起到推动作用。伴随广东省的消费复苏，全国消费也将实现

进一步增长，我们预计，消费引擎在第三季度将起到更关键的

作用，推动经济持续增长。  

图表 16：消费品零售总额同比增速下降趋缓  图表 17：2021 年 6 月消费品零售总额、餐饮收入、

商品零售的恢复情况 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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出口引擎趋稳 

出口增速回升，边际走强。6 月，出口（美元计）同比增长 32.2%，

高于预期（23.0%），较前期增加 4.3 个百分点。就两年年均增速

而言，6 月的出口（15.1%）强于 5 月（11.1%）。 

对多数目的地出口回升，对日出口回落。6 月，就两年年均增速

而言，中国对美国（9.3%）、韩国（14.5%）、欧盟（9.9%）、东盟

（16.3%）、南美（23.7%）的出口均有所回升。其中，中国对南

美（6.4 个百分点）和欧盟（4.2 个百分点）的两年年均增速回

升幅度较大，对美国（0.1 个百分点）回升幅度较小。6 月，中

国对日本出口的两年年均增速从前期的 8.0%降至 6.2%，出口绝

对值从前期的 139.2 亿美元降至 136.8 亿美元。  

图表 18：2021 年 6 月各行业零售额的两年年均

增速 

 图表 19：2021 年 6 月城镇调查失业率与前期持平 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 20：广东省新冠肺炎新增确诊病例数  图表 21：以广州市为例，疫情导致的人口流动性

下降已有所回升 

 

 

 
注：截至 2021 年 7 月 19 日 

资料来源：Wind，浦银国际 

 注：截至 2021 年 7 月 19 日；7 日移动平均 

资料来源：Wind，浦银国际 
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