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6 月经济数据点评：经济维持修复 
 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

二季度 GDP 同比 3.2%，6 月工业增加值同比 4.8%，经济向好趋势进一步确认。

上半年经济增长主要还是靠第二产业拉动，第三产业恢复偏慢。按照一季度 GDP 增速

-6.8%，二季度增速 3.2%估算，如果下半年经济增速超过 1.4%，则今年全年可以实现

经济正增长；如果下半年维持二季度 3.2%的增速，则今年全年经济增速为 1%；如果

下半年经济增速可以超预期的回到疫情前即 7%，则全年增速可达 3%。根据 IMF 最新

经济展望，预计今年中国经济增速为 1%，明年增速大幅反弹至 8.2%，随后再次缓慢

回落。 

地产修复速度最快，基建效果开始显现，制造业下游发力。地产投资最具韧性，

2月跌幅最小，6月率先翻正为 1.9%。考虑商品房销售维持高景气度，雨季结束后地

产仍有赶工预期。6月基建投资累计同比-2.7%，虽然仍然为负值，但反弹斜率最高。

基建不同行业的修复出现分化，电力热力行业投资最快，水利环境投资修复速度偏慢。

按照专项债资金时间推断，预计基建增速在 7 月雨季结束后会出现加速上行。制造业

恢复明显慢于地产和基建，6月累计同比-11.7%，不过制造业下游正在发力，汽车、

家电、计算机、通信和其他电子设备制造业的数据明显改善。 

我们认为下半年经济维持修复，增速不可期望过高，资产配置属于修复逻辑下的

结构性机会。权益方面，短期来看，在监管降温、情绪阶段过热的背景之下，市场难

免反复，但当前增量市逻辑暂难证伪，股指上行仍有后劲，短期仍视为上行行情中的

正常调整。债券的主导因素还在股市情绪，跷跷板效应明显。前期股市过快上涨，债

市出现超跌，短期或随股市调整利率再次下行。不过中长期看，经济维持向上趋势，

利率大趋势已经进入上行区间。商品方面，下半年整体是宽幅震荡格局，多为阶段性

和结构性机会。多头的兑现窗口关注三季度，继续关注铜、螺纹和豆粕。黄金依然建

议长期配置。 

 

风险点：外部摩擦升级；疫情失控；内需拉动不及预期；政策收紧。 

 

经济向好趋势进一步确认，地产修复速度最快，基建效果开始显现，制造业下游发

力。预计股指上行仍有后劲，债市短期有望修复，商品宽幅震荡。 

报告要点 
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一、 经济向好进一步确认 

二季度 GDP同比 3.2%，6月工业增加值同比 4.8%，经济向好趋势进一步确认。

按照一季度 GDP增速-6.8%，二季度增速 3.2%估算，如果下半年经济增速超过 1.4%，

则今年全年可以实现经济正增长；如果下半年维持二季度 3.2%的增速，则今年全

年经济增速为 1%；如果下半年经济增速可以超预期的回到疫情前即 7%，则全年

增速可达 3%。根据 IMF 最新经济展望，预计今年中国经济增速为 1%，明年增速

大幅反弹至 8.2%，随后再次缓慢回落。 

图1： 如果下半年经济增速维持在 3.2%，则全年 GDP增速为 1%                                       

GDP增速情景假设 1 2 3 

  2020Q1 2020Q2 2020累计 2020H2 2020累计 2020H2 2020累计 2020H2 

GDP不变价

(亿元） 
183,669.30 225,580.13 891,646 482,397 900,563 491,313 909,479 500,230 

GDP同比 -6.8% 3.2% 0% 1.4% 1% 3.2% 2% 5.1% 

   
4 5 6 

   
2020累计 2020H2 2020累计 2020H2 2020累计 2020H2 

   
918,395 509,146 927,312 518,063 936,228 526,979 

   
3% 7.0% 4% 8.9% 5% 10.7% 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

从经济结构看，第三产业的边际改善是二季度 GDP累计同比的主要贡献，不

过，上半年经济增长主要还是靠第二产业拉动，第三产业恢复偏慢。二季度第三

产业对 GDP累计同比的贡献率由 44.2%上升至 56.4%，第二产业的贡献率由 53.9%

下降至 46.4%。上半年，第二产业和第三产业对 GDP 累计同比的拉动均为负增长，

第一产业对 GDP 累计同比的拉动在二季度率先恢复至正数 0.04%。 

图2： GDP累计同比贡献率：第二产业和第三产业  单位：%  图3： 对 GDP累计同比的拉动：第二产业和第三产业 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

时间再拉长一些，未来 5年中国经济增速或将先增后降，大趋势上从“高速”

走进“中速”。（1）之前的高增速分别由人口和资本拉动：2001 年入世后的第一

波经济高速增长受益于人口红利、廉价的劳动力成本；2010年的第二波经济高速
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增长受益于基建和地产的资本投资拉动。（2）当前，贸易红利边际上已经释放，

房地产长期“房住不炒”，基建逆周期具有时效性。（3）未来 5 年，是实现“中

国制造 2025”的关键时期，也是我国由全面建成小康社会向基本实现社会主义现

代化迈进的“十四五”关键时期。我国经济转型升级，新一轮增速将由技术升级

拉动，经济或将由之前的高速增长阶段走进中速发展阶段。 

 

二、 地产修复速度最快，基建效果开始显现，制造

业下游发力 

6月固定资产投资累计同比-3.1%，维持向上修复，斜率较前月略有放缓。 

图4： 固定资产投资增速：地产投资增速 6月同比率先翻正                                    单位：% 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

地产投资最具韧性，2 月跌幅最小，6 月率先翻正为 1.9%。6 月商品房销售

面积、土地购置面积、房屋新开工数据都还在负值区间，但维持向上修复，而且

6 月房屋新开工面积跌幅收窄提速。地产的融资环境改善有助投资增长，从融资

分项看，银行贷款和个人按揭贷款快速恢复是地产融资的主要拉动。暴雨天气是

当前影响地产开工进度的主要因素，今年南方地区降雨超出往年同期，开工进度

略有放缓。考虑商品房销售维持高景气度，雨季结束后地产仍有赶工预期。 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2017-06 2017-10 2018-02 2018-06 2018-10 2019-02 2019-06 2019-10 2020-02 2020-06

固定资产投资完成额:累计同比 

房地产开发投资完成额:累计同比 

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比 

固定资产投资完成额:制造业:累计同比 



  

中信期货资产配置专题报告                                  

4 / 6  
 

图5： 地产开工意愿正在改善               单位：%  图6： 地产融资环境正在改善                  单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

6月基建投资累计同比-2.7%，虽然仍然为负值，但速度最快，显示基建较高

景气度。疫情发生后，基建不同行业的修复出现分化，电力热力行业投资结束了

前两年的弱势，几乎没有受到疫情影响，率先实现累计同比正增长；交通运输行

业和水利环境投资则在 2月出现显著跌幅，水利环境投资修复速度偏慢。专项债

发行在 5 月放量，按照资金落地约 2个月时间推断，预计基建增速在 7月雨季结

束后会出现加速上行。 

图7： 基建投资存在行业差异               单位：%  图8： 专项债效果预计在下半年开始显现       单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

制造业恢复明显慢于地产和基建，6 月累计同比-11.7%，不过制造业下游正

在发力。汽车 6 月底销量已经超过过去 3 年同期水平，销量回暖带动产量上升；

家电产销伴随地产后周期效应增强，空调冰箱产销在夏季进入旺季。计算机、通

信和其他电子设备制造业也维持较高景气度，6 月工业增加值同比 12.6%，与出

口数据中增量拉动一致。今年全球疫情提升居家办公需求，二季度海外工厂关闭

订单向国内转移，支撑计算机、通信和电子制造业快速复苏。 
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图9： 汽车制造业和计算机通信制造业 6月工业增加值同比涨幅居前                            单位：例 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

三、 资产影响 

我们偏向认为下半年经济维持修复，增速不可期望过高，资产配置属于修复

逻辑下的结构性机会，三季度相对积极，四季度略偏防守。 

权益方面，内需修复仍是主要方向。7 月上旬股市快速拉升，低估值补涨逻

辑配合大量资金连续进入，上证综指 2 周涨幅约 12%；进入 7 月中旬，在监管力

度加强，上市公司密集减持，华为事件等因素下，市场出现大幅调整。不过，资

金维持在每日万亿成交额高位，且基金爆款频出显示增量充裕。短期来看，在监

管降温、情绪阶段过热的背景之下，市场难免反复，但当前增量市逻辑暂难证伪，

股指上行仍有后劲，短期仍视为上行行情中的正常调整。 

债券进入震荡格局，7 月债市的主导因素还在股市情绪，跷跷板效应明显。

前期股市过快上涨，债市出现超跌，短期或随股市调整利率再次下行。不过中长

期看，经济维持向上趋势，利率大趋势已经进入上行区间。 

商品方面，下半年整体是宽幅震荡格局，多为阶段性和结构性机会。多头的

兑现窗口关注三季度，继续关注铜、螺纹和豆粕。黄金依然建议长期配置。 
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