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二季度 GDP 表现抢眼 关注补库存和减税政策 

事件： 

中国二季度 GDP 同比增 3.2%，前值为下降 6.8%。1-6 月，全国固定资产投资同比下降

3.1%，降幅比 1-5 月份收窄 3.2%。1—6 月，社会消费品零售同比名义下降 11.4%。其中，

除汽车以外的消费品零售额下降 10.9%。 

上半年，全国居民人均可支配收入 15666 元，比上年同期名义增长 2.4%，扣除价格因素，

实际下降 1.3%。6 月份，全国城镇调查失业率为 5.7%，比 5 月份下降 0.2% 

点评： 

中国领衔全球经济复苏，中国二季度 GDP 录得同比增长 3.2%，中国经济领先全球复苏的

事实进一步确认，由于境外经济体新冠疫情基本滞后国内两个月，而且目前美国新增曲线

仍在持续上升，目前美国二季度 GDP 预计下降 9.8%，欧元区二季度 GDP 预计下降 9%。 

人民币资产受到追捧。6 月至今全球尤其是国内大类资产走出一波明显的复苏阶段逻辑。

7 月至今沪深 300 指数录得上涨 13.9%，螺纹钢上涨 5%，中债 10Y 指数下跌 0.86%，而

7 月至今 MSCI 美国录得上涨 4.29%，CRB 综合和布油分别上涨 1.59%，4.61%也显示人

民币资产相对境外走强的特征。 

后续中国经济好于海外的趋势至少仍将延续 1-2 个月。1、参考制造业 PMI 来讲，海外经

济数据来自于超跌反弹的利好基本于 6 月释放大部分，但而疫情造成的复工倒退仍未得

到太明显体现，疫情带来的二次制约从高频的美国续请失业金人数以及部分城市的地铁

出行人数可以得到部分验证；2、美国疫情的新增确诊曲线持续抬升，7 月 10 日-15 日，

美国单日新增数量基本在 6.5-7.1 万之间，后续至少还需要两个完整的病毒潜伏期（14 天），

也就是仍需 1-2 个月左右时间，全球经济才有望追赶中国经济恢复疫情前水平的步伐。 

四季度可能迎来补库存周期，继续关注工业品。信贷周期指向补库存周期在四季度开启，

从社融领先利润 2 个月，利润领先库存 6 个月的经验来看，今年 2 月份工业企业利润同

比探底，可能在今年 8 到 10 月左右能看到补库存周期的开启，工业品受益最大。除了制

造业投资快速恢复以外，6 月基建投资和地产投资也接近恢复到疫情前水平——6 月房地

产投资完成额累计同比录得 1.9%（-0.3%），不含电力的基建投资录得-2.7%（-6.3%）。

后续地产市场火热以及政府加大水利工程建设将持续利好终端投资，以及对应的资产板

块。 

新一轮减税减费值得关注。消费分项中，汽车消费出现一定颓势，6 月的汽车零售额当月

同比录得-8.2%（3.5%），而中期协的高频数据也显示 7 月上旬，11 家重点企业汽车产量

同比增长 38.8%，但销量同比下滑 4.9%。最重要的原因在于二季度的城镇居民人均可支

配收入实际累积同比仍录得负增长为-2%（-3.9%），居民收入的下降制约着后续零售回升

的持续性。今年以来，中国先后出台了一揽子阶段性、有针对性的减税降费政策，用于支
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持疫情防控和复工复产，预计今年全年减税降费的新增规模超过 2.5 万亿元，重点关注后

续的新能源汽车下乡政策。工业和信息化部、农业农村部、商务部 15 日联合发布《关于

开展新能源汽车下乡活动的通知》称，于今年 7 月至 12 月开展新能源汽车下乡活动。对

应的有色板块和汽车股票板块有色受益。此外，7 月 16 日国家电影局发布低风险地区在

电影院各项防控措施有效落实到位的前提下，可于 7 月 20 日有序恢复开放营业，对应影

视板块受益。 
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图 1： 中国二季度经济数据基本恢复到疫情前水平                              单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 2： 全球大类资产走出的复苏阶段逻辑明显                                 单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3： 美国 GDP 预期                 单位:% 图 4：  图 5： 全球制造业 PMI               单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 固定资产投资分项累计同比       单位:% 图 7：  图 8： 社会零售销售分项累积同比       单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9： 信贷扩张指向中国有望在 2020 年四季度开启补库存周期                单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： 城镇居民人均可支配收入下滑不利于消费回升的持续性                      单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3832


