
 

罗志恒：二季度经济正增长

源自哪里？下半年将如何？ 
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意见领袖 | 罗志恒 

摘要 

一、二季度 GDP 同比实现正增长，主要源自基建发力与出口高增长 

二季度 GDP 同比增长 0.4%，上半年同比增长 2.5%。在 4 月疫情反

弹、经济大幅下滑的不利开局下，5 月主要经济指标降幅收窄，6 月经济企

稳回升，使得二季度实现正增长。 

总体上看，疫情缓解、政策发力是 6 月经济快速回升的主要原因，疫

情缓解驱动消费自然回补，车辆购置税减免和消费券等政策促进汽车消费

等快速上升，财政支出中农林水和交运支出增速较高支持基建投资保持较

高增速。 

今年区域经济出现了新的分化，部分传统的中西部资源型省份在能源

安全要求、全球高通胀、国内保供稳价的背景下，战略地位上升，价格和

生产均对其有利，财政和经济形势从增速上超过东部区域（上半年，扣除

留抵退税因素后，东部、中部、西部、东北地区财政收入增幅分别为-1%、

13.7%、16.5%、-3.5%；二季度经济增速靠前的宁夏、山西、陕西经济增

速分别为 5.3%、3.9%和 3.3%）。 

服务业因疫情防控仍是中国经济增长和就业的主要拖累项，统筹疫情

防控与经济社会发展首要的是提振服务业。下半年稳经济和保稳定要重点

关注房地产。 
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1、分省份看，上海、吉林、北京位居降幅前三。疫情反弹越严重，防

控措施越严格，二季度经济下滑幅度越大。31 个省份中，有 5 个省份出现

负增长，其中上海、吉林、北京同比分别下降 13.7%、4.5%和 2.9%。山

西、陕西、内蒙古、新疆等省份，则在采矿业及部分原材料行业生产较快

增长等因素带动下，经济增速明显高于全国水平。 

2、分行业看，农业>建筑业>工业>服务业。二季度三大产业同比增

速分别为 4.4%、0.9%和-0.4%，对 GDP 当季同比的拉动分别为 0.28、0.35

和-0.22 个百分点。 

建筑业受益于基建投资的明显发力。4-6 月建筑业 PMI 指数分别为

52.7%、52.2%和 56.6%，持续高于荣枯线。6 月的大幅回升对应于基建投

资提速，1-6 月基建投资同比增长 9.3%，高于 1-5 月的 8.2%。 

工业生产快速恢复，但仍低于潜在增速。二季度工业产能利用率为

75.1%，比上年同期下降 3.3 个百分点；其中采矿业比上年同期上升 0.6

个百分点，而制造业和电热燃水生产及供应业分别下降 3.4 和 4.1 个百分

点，仍有加大恢复空间。 

服务业受疫情冲击成为主要拖累项。二季度服务业增加值同比下降

0.4%，其中 4-6 月服务业生产指数同比分别为-6.1%、-5.1%和 1.3%。即

使 6 月疫情明显好转，但部分城市线下服务业仍受限制，餐饮收入依然负

增长，同比下降 4%。 
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3、分需求看，出口>基建投资>制造业投资>消费>房地产投资。 

自 2020 年下半年以来，出口一直是拉动我国经济增长的重要动力。

出口增速在 4 月滑落至 3.9%，随后在 5 月和 6 月快速反弹至 16.9%和

17.9%。中国全产业链的竞争优势要高于市场预期，6 月中国对东盟和印度

的出口同比分别为 29.0%和 63.8%。 

基建投资是稳增长的主要抓手，得益于财政支出发力。1-6 月基建投

资同比增长 9.3%，有力托底经济。一般公共预算支出中基建类支出的农林

水、交通运输支出同比增长 11%和 12%，高于整体增速。四季度要防止财

政靠前发力后的政策接续不足。考虑到 6 月先后推出“调增政策性银行

8000 亿元信贷额度”和“发行 3000 亿元开发性金融债，用于补充包括新

型基础设施在内的重大项目资本金”两项政策，有助于维持基建投资较快

增速。 

消费环比迎来较快恢复，汽车贡献较大，但消费同比增速仍然偏低。

随着疫情逐步好转，消费场景的限制陆续放开，消费券和汽车购置补贴等

政策在一定程度上改善了居民的消费能力和消费意愿，消费迎来较快恢复。

6 月社会消费品零售总额同比增长 3.1%，较 5 月上升 9.8 个百分点。 

房地产销售降幅收窄，但房地产投资仍在下滑。6 月当月商品房销售

面积和销售额同比分别为-18.3%和-20.8%，连续两个月回升，与疫情缓解

与信贷扩张有关；但房地产投资同比却从 5 月-7.8%下滑至-9.4%，新开工、

施工和竣工面积降幅均显著扩大。 
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二、下半年防范风险的任务突出，尤其是就业和地产压力，保民生、

防风险 

1、当前就业压力较为突出。随着经济逐步恢复，6 月城镇调查失业率

降至 5.5%，连续两个月回落，但仍处历史高位，高于去年同期的 5.0%。

16-24 岁青年失业率进一步攀升至 19.3%。7 月 13 日国常会指出：“就业

是头等民生大事、稳经济大盘的重要支撑。有就业才能创造财富、增加收

入，进而带动消费、拉动经济增长。”会议部署加力稳岗拓岗的政策举措，

确保就业大局稳定。 

2、近期多地出现烂尾楼断供风波。烂尾楼业主提出停止还贷，涉及河

南、山西、江苏、陕西、湖南等数十个省份的多个城市。应妥善处置，防

止风险传染扩散。尽管多家银行声明风险敞口不大，但在期房预售制度、

房地产市场低迷、房企资金链紧张、银行房贷占比较高的背景下，若出现

情绪传染，将严重冲击房地产市场和金融体系的稳定，引发重大风险。7

月以来 30 大中城市商品房销售面积出现了快速回落。 

三、下半年和全年实现 5.5%的可能性有多大？ 

今年《政府工作报告》中的全年经济增速目标是 5.5%左右，然而上半

年受疫情冲击，同比仅增长 2.5%，与目标间存在较大差距。但中央仍多次

表示要“努力实现全年经济社会发展预期目标”。如何理解这样的表态？ 

第一，这是稳定信心的需要。若下调目标，将对市场信心造成严重冲
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击，也将降低地方政府发展经济的责任与动力。 

第二，5.5%左右是经济潜在增速，下半年的重点是使经济回归潜在增

速，而非弥补上半年的缺口。站在当下这个时点，“努力实现全年经济社

会发展目标”应理解为，下半年要努力实现 5%以上的增速，让经济重回正

轨，而非将上半年未完成的部分补足。 

第三，下半年 5%以上的增速需各方努力，全年 5.5%难度较大。上半

年同比增长 2.5%，按全年增长 5%测算，下半年要达到 7.2%，但是疫情

前的 2019 年同期只有 5.9%。下半年经济增速回到 5%以上，已是较为理

想的结果。后续要加强财政和货币金融政策协调，进一步稳增长。 

风险提示：疫情反弹风险、房企债务风险、外部冲击风险 
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2、保交楼是维护房地产市场和金融体系稳定的重要举措 
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正文 

一、二季度 GDP 同比实现正增长，主要源自基建发力与出口高增长 

二季度 GDP 同比增长 0.4%，上半年同比增长 2.5%。在 4 月疫情反

弹、经济大幅下滑的不利开局下，5 月主要经济指标降幅收窄，6 月经济企

稳回升，使得二季度实现正增长。 
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1、分省份看，上海、吉林、北京位居降幅前三 

疫情反弹越严重，防控措施越严格，二季度经济下滑幅度越大。31 个

省份中，有 5 个省份出现负增长，其中上海、吉林、北京同比分别下降 13.7%、

4.5%和 2.9%。 

山西、陕西、内蒙古、新疆等省份，则在采矿业及部分原材料行业生

产较快增长等因素带动下，经济增速明显高于全国水平。 
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