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上半年及六月宏观数据点评 

——多项指标回落显示经济降温加快 

研
究
报
告 

宏观报告 

事件：上半年及 6 月宏观经济数据出台 

摘要： 

 上半年及 6月重要宏观经济数据出台。GDP 累计达到 17.28

万亿元，同比增长 11.1%，好于市场预期。其中，特别是出

口的快速复苏对整体经济增长的贡献明显。从 6月份的数据

来看，包括投资、生产、物价、消费、货币都呈现出比较明

显的下调，显示出经济降温速度快于预期。 

 房地产开发增速或见顶 重工业回落更显著 在中央、地方投

资双双回落的基础上，整体固定资产投资增速继续稳步走

低。房地产新政的效应开始显现，房地产开发投资增速年内

首次出现拐点。预计未来 2个月内将继续走低。工业生产回

落速度甚于当期 PMI 的预示，其中尤其是国有控股企业和重

工业更为明显。细分行业来看，9大行业中钢铁、交通设备

和电力热力生产的降幅最大。 

 CPI 意外下滑 PPI 拐点显现。6月单月 CPI 为 2.9%。低于市

场普遍预期 3.2-3.3%的水平。肉制品价格企稳回升、汛灾情

况加重以及租金价格波动似乎并没有产生明显的上行压力。

物价反而在蔬菜水果价格的下滑，货币收紧以及 M2 增速的

迅速下调中回落。但是我们并不认为 6月将成 CPI 拐点，未

来三个月物价方面还将面临比较明显的反弹压力。与此相对

应的是，上游 PPI 的拐点或已到来。随着人民币升值，经济

趋冷而导致的进口价下滑已开始传递到国内原材料价格，同

时国内生产明显回落，潜在产能缺口收窄，需求下降也将导

致 PPI 继续稳步回落。 

 进出口一枝独秀 单月值创历史新高 相对其他指标的下滑，

6月对外贸易似乎是一枝独秀。但月度进出口总额和出口额

均创历史新高。这其中有出口本身继续改善、复苏的因素：

从出口的国家来看，新兴市场的权重已接近欧美日水平，增

长率也保持快速。从出口产品来看，机电产品出口快速增长。

上半年增长 35.9%，占同期出口总值的 59.1%。其中电器及

电子产品出口增长 35.7%；机械设备出口增长 36.5%。从贸

易方式来看：一般贸易的出口增速进一步加快，6月达 56%。

不过，这其中也有贸易商 7月人民币升值和退税政策赶末班

车的情况。发达国家经济增长乏力、人民币升值、主动被动

紧缩政策、以及依然显著的贸易冲突将在下半年带来更为明

显的负效应，而导致对外贸易增长势头或将有所放缓。以及

下半年比上半年增长 10%。 
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紧货币、紧信贷 6 月新增贷款 6034 亿，基本符合市场略高于 6000 亿的预期。其中，中长期贷款

总体回落，居民部门贷款也明显回落，突现出房产新政的作用。货币方面，M1M2 剪刀差缩小，资金活

化开始收敛。M2 快速回落至央行年度目标值之内。这对缓解流动性和物价压力带来明显正面效果。虽

然本周召开的央行货币政策委员会曾重申，将继续实施适度宽松的货币政策。而早些时候，却叫停了

银信合作，以治理表外信贷，严控信贷规模。银信合作二季度释放贷款约 1.4 万亿左右。因此，尽管

目前已开始下半年信贷目标，但是 1）三季度物价依然处于攀顶压力过程中，2)人民币 7月恢复弹性，

这都要求货币政策采取相对偏紧的操作，来改善通胀预期，抑制资产价格泡沫，实现经济平稳增长。 

多项指标出现回落，特别是生产、物价、货币的回落有那么点超出市场预期，这让我们感觉到经

济冷却的速度，似乎有那么点快（当然还需要继续观察未来的趋势）。这很大程度上是来源于政府在货

币和财政投资方面的退出导致的，下半年尤其是四季度将有一定的改观。不过在这些方面做减法的同

时，对于消费的刺激、收入政策调整以及中小企业税收减负的方面应当有更多实质性的投入，进一步

做加法，以期在调结构和保增长之间寻找到合理的平衡点，实现平稳复苏。 

 

 

表 1、主要宏观经济数据 

项目 上半年 6 月 6 月同比 5 月同比 本月环比 

CPI 2.6% ― 2.9% 3.1% -0.6% 

PPI 6.0% ― 6.6% 7.1% -0.4% 

进出口：亿美元 13549 2547.7 39.2% 48.4% 4.4% 

出口：亿美元 7051 1374 43.9% 48.5% 4.3% 

进口:亿美元 6498 1173.7 34.1% 48.3% 4.5% 

固定资产投资：亿元 98047 - 25.5% 25.9% -0.4% 

社会消费品零售总额：亿元 72669 12330 18.2% 18.7%  

工业增加值 17.6% - 13.7% 16.5% -2.8% 

M2：万亿 - 67.39 18.5% 21% -2.5% 

M1：万亿 - 24.06 24.6% 29.9% -5.3% 

M0：万亿 - 3.89 15.7% 15.2%  

新增人民币贷款：亿 4.6 万亿  6034 6394 -6% 

 

 

图 1、固定资产及房地产投资 房地产投资增速年内首现拐点（%、亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 

请务必阅读正文之后的重要声明 3



                                                                     

图 2、工业增加值显著回落 当月同比（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 3、6 月钢铁、交运设备、电力生产回落幅度最大 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 4、CPI 意外回落 PPI 拐点显现（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 5、CPI 分项-食品在蔬菜水果价格带动下回落（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 6、有色、燃料拉动原材料价格下滑（%） 

(30)

(20)

(10)
-0
1

0

10

20

30

40

08 08
-0
3

08
-0
5

08
-0
7

08
-0
9

08
-1
1

09
-0
1

09
-0
3

09
-0
5

09
-0
7

09
-0
9

09
-1
1

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

生产资料 燃料、动力类 黑色金属材料类

有色金属材料类 化工原料类
 

数据来源：wind 爱建证券 

 

图 7、社会消费品零售总额同比增长整体平稳（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 8、进出口金额及同比增长 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

 

图 9、出口新兴市场权重上升，增速较快（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 10、M2 快速进入央行年度目标区间（%） 
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数据来源：wind 爱建证券 

 

图 11、中长期贷款总体回落（亿） 
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数据来源：wind 爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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