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上半年国内生产总值 172840 亿元，按可比价格计算，同比增长 11.1%，比上年同期加快 3.7 个百分点。二

季度 GDP 同比增速 10.3%。上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 17.6%，比上年同期加快 10.6 个百分点。 

上半年，全社会固定资产投资 114187 亿元，同比增长 25.0%。其中，城镇固定资产投资 98047 亿元，增长

25.5%；农村固定资产投资 16140 亿元，增长 22.1%。 

上半年，社会消费品零售总额 72669 亿元，同比增长 18.2%。6 月份社会消费品零售总额同比增长 18.3%。 

上半年，居民消费价格同比上涨 2.6%。6 月份同比上涨 2.9%。上半年，工业品出厂价格同比上涨 6.0%。6

月份同比上涨 6.4%。 

 

这次公布的上半年及 6月份宏观经济数据，除了城镇固定资产投资略好于市场预期，其他数据均低于市场预

期，尤其是工业增加值和 CPI 数据，大幅低于市场预期。 

二季度 GDP 正常回落，下半年经济放缓仍将持续 

二季度 GDP 增速较快回落，环比折年率亦大幅下滑。二季度 GDP 当季同比增长 10.3%，相比一季度大幅回落

1.6 个百分点。根据我们测算，二季度 GDP 环比折年率为 8.8%，比一季 12%的环比折年率有大幅回落。经济增速

放缓已逐渐显现。 

工业增加值回落幅度较大。上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 17.6%，比上年同期加快 10.6 个百

分点。6 月份全国规模以上工业增加值同比增长 13.7%，相比上月回落 2.8 个百分点，大幅低于市场预期的 15.3%。

工业增加值超预期回落除了与节能减排以及淘汰落后产能带来重工业生产较快回落外，更反映了经济增速的放

缓。我们预计三季度工业增加值仍将回落至 10%附近。 

固定资产投资继续缓步回落，但好于市场预期，未来延续回落态势。上半年，城镇固定资产投资 98047 亿

元，增长 25.5%，相比 1-5 月份回落 0.4 个百分点，比市场预期略好。由于房地产投资增速下滑将在下半年逐渐

显现，而政府保障性住房难以完全弥补，固定资产投资增速仍将延续缓步回落的态势。 

消费增长有所回落，总体上保持比较平稳。上半年，社会消费品零售总额 72669 亿元，同比增长 18.2%。6

月份社会消费品零售总额同比增长 18.3%，相比上月回落 0.4 个百分点，低于市场预期的 18.6%。虽然略低于市

场预期，但是消费总体保持了较平稳的增长态势。由于经济增速放缓对消费将会有所影响，但是各地最低工资上

调则有利于消费，因此，总体上，我们认为下半年消费仍将保持较平稳增长的态势。 
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预计三季度 GDP 回落至 9.4%左右。由于投资、出口都将回落，我们预计三季度经济增速仍将下滑，预计回

落至 9.4%左右。外贸数据尤其值得重视，三季度进口和出口增速预计都会有较大回落，从 BDI 看，目前已回落

至 2009 年初的较低水平，未来外贸也将逐渐反映国外需求放缓的事实。 

 

Figure 1  GDP 当季同比增速和累计同比增速均出现较大幅下滑  Figure 2 二季度实际 GDP 季调后环比折年率大幅回落 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

Figure 3  6 月份工业增加值增速有所回落  Figure 4  6 月份城镇固定资产投资增速缓步回落 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

Figure 5  6 月份新开工项目总投资额累计增速继续回落  Figure 6   6 月份社会消费品零售总额增速有所回落 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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通胀低于预期，政策进一步紧缩的压力减小 

6 月份 CPI 有所回落，大幅低于市场预期。6月份，居民消费价格同比上涨 2.9%，大幅低于市场预期的 3.3%；

工业品出厂价格同比上涨 6.4%，基本符合我们预期。从环比看，6月份 CPI 环比下降 0.6%，PPI 环比下降 0.3%。 

CPI 回落主要源于蔬菜鲜果价格的大幅回落。6月份 CPI 大幅低于预期，与我们未正确估计到蔬菜水果价格

的大幅下降有关。从以往 CPI 环比看，6月份确实也是年度 CPI 环比下滑较大的月份，今年 6月份蔬菜水果价格

回落较多，是造成 CPI 大幅低于预期的原因。根据统计局公布，6月份鲜菜价格比 5月份环比下降了 14.6%，鲜

果价格环比下降了 5.1%，6 月份鲜菜和鲜果价格下降对 CPI 环比指数的影响达到 0.5 个百分点。 

关于 CPI 的疑问。不过对于 6月份 CPI 数据，我们也有我们的疑问，如居住类 CPI 同比数据，6月份为 5%，

与 5 月份相平，但是事实上水、电、燃气价格（6月 1日起天然气价格每千立方米提高 230 元）以及房租价格都

出现较大幅度上涨，而且去年 6 月份居住类 CPI 为-5.7%（5 月份为-4.8%），为同比增速的底部，从基数来说应

该是很低，但是为什么 6月份居住类 CPI 同比增速会与 5月份相平，而没有更高，这就有些奇怪了。 

通胀未来仍值得担忧。虽然 6月份 CPI 低于预期，通胀压力进一步减小，而且经济增速在回落，但是我们认

为未来通胀形势依然值得担忧。一方面在于各地最低工资不断上调，而且刘易斯拐点到来也要求劳动者工资得到

大幅提高，其将带来成本上涨的压力；另一方面，今年灾害天气频发，粮食虽已连续 6年丰收，但是依然值得注

意；同时，猪肉价格已快速回升，对食品价格上涨正带来压力；而且水电燃气以及房租价格也不断上涨，对非食

品价格有上涨压力。 

预计 7 月份 CPI 同比增长 2.8%左右。由于肉价以及食用农产品价格已回升，我们认为 7 月份 CPI 环比增速

将回升，可能在-0.1% - 0%左右，预计 7月份 CPI 同比增长 2.8%-2.9%。 

通胀低于预期，政策进一步紧缩压力减小。虽然我们依然担忧未来的通胀形势，但是由于通胀低于预期，而

且经济增速回落，政策进一步紧缩的压力减小，今年加息的可能性进一步降低。 

 

Figure 7  6 月份 CPI、PPI 同比增速均有所回落  Figure 8 食用农产品价格 6月份较快回落后 7月份有所回升 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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Figure 9  CPI 同比增速及翘尾因素走势  Figure 10 PPI 同比增速及翘尾因素走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

Figure 11  生猪价格走势  Figure 12 猪粮比已降至 4.7%左右 
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