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6 月宏观数据点评

事件： 
国家统计局于 7 月 13 日召开新闻发布会，公布了上半年宏观经济数据，这也是调整统计数据发布方式、提前数据发
布时间以来的首次数据公布。二季度国内生产总值 GDP 同比增长 9.5%、上半年累计同比增长 9.6%（一季度为 9.7%），
符合我们对二季度经济增长的预测；6 月份工业增加值同比增长 15.1%，高于我们和市场之前所预期的 13.1%，季调
后环比增长 1.48%（5 月份为 1.10%）；累计固定资产投资同比增长 25.6%（5 月份为 25.8%），低于市场预期的 25.7%
和我们预期的 25.8%，6 月当月经季调后环比下降 1.04%（5 月份为增长 0.17%）；社会消费品零售总额同比增长 17.7%
（5 月份为 16.9%），高于我们预期的 16.8%和市场预期的 17%，经季调后环比增长为 1.38%（5 月为 1.35%）。我们的
评论如下。 

评论： 
工业增加值增速显著回升：6 月份工业增加值同比增速扭转了过去两个月持续小幅走低的趋势、显著反弹，而且为
2010 年 5 月以来的最高值，环比的增长也显著高于今年以来各月的增长（图表 1）。6 月份轻重工业增速均有所加快，
其中重工业增长更加明显（6 月份同比增长 15.6%，5 月份为 13.5%）；全社会用电量增长也由上个月的 11.1%加快至
12.2%。由于日本地震对中国工业增长影响的进一步消退、电荒等短期供给因素对工业生产负面冲击的逐渐缓解，同
时前期固定资产投资持续加速增长等因素形成的总需求拉动作用，工业增长在 6 月份出现反弹是合乎逻辑的。向前
看，随着投资和出口形成的总需求的逐渐放缓、以及工业企业利润增速的继续下降（1-5 月增速为 27.9%、低于 1-4
月的 29.7%，今年以来持续走低），工业增加值的平稳放缓趋势仍将持续，但基本稳定在 13%左右的区间，经济硬着
陆的风险不大。 

消费增长对经济的稳定支撑作用进一步显现：6 月份社会消费品零售总额同比和环比均为今年 1 月份以来的高点，同
样也改变了过去两个月消费增长同比走低的趋势。6 月份消费增速冲高主要反映当月较高的通胀因素：扣除物价上涨
因素，6 月份实际消费增速与 5 月份基本持平（图表 2)。刺激消费政策退出效应导致消费增长在 2 月显著下滑后，从
3 月份开始消费增长始终稳定在 17%左右的区间，显示消费这一直接反映经济内生增长动力的需求始终保持稳固。在
投资增速减缓和出口增长下降的背景下，消费将成为下半年总需求保持稳健增长的重要支撑。 

投资增速回落处于预期范围内：6 月份累计固定资产投资增速为 25.6%，低于 5 月份的 25.8%，今年以来固定资产投
资增速逐月加快的态势在 6 月出现改变。而季调后环比的降低也是今年以来投资环比增速首次出现负增长(图表 3）。
根据我们的计算，6 月份当月固定资产投资同比增速为 25.1%，用 PPI 消涨后实际增长为 18%，比 4 月份的 19.3%和
5 月份的 19.9%也均有显著回落。新开工项目计划总投资当月实现同比增长 42.3%，比 5 月的 25.9%大幅增加，累计
同比增长也提升为 14.9%（图表 4）。近期流动性偏紧导致的企业融资成本上升，企业利润持续走低对新增投资的抑
制作用、以及大宗商品价格回落和企业购进价格指数回落等因素，都是促使固定资产投资名义值和环比增速在 6 月
份开始放缓的原因。过去 3 年全年的累计固定资产投资增速均低于上半年增速，随着过去两年经济刺激政策下开工
的投资项目进入收尾阶段，预计下半年各月的投资增速将呈现逐月放缓的态势，全年固定资产投资增速将回落至 23%
左右。6 月份投资增速虽然回落，但仍略高于去年同期的 25.5%，特别是新开工计划项目总投资 6 月增长迅速，说明
投资仍处于稳定增长区间，全年经济增长出现大起大落的可能性小。值得注意的是房地产投资累计同比增速虽然从
上月的 34.6%回落至 32.9%（图表 5），但占整体固定资产投资的比重从上月的 20.8%上升到本月的 21.1%。我们预期
房地产调控政策仍将持续，下半年商品房投资可能将有较大的放缓，但保障房将形成有力支撑，总体房地产投资增
速不会大幅下降。 
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增长放缓符合预期，控制通胀仍是核心任务。二季度 GDP 同比增长 9.5%，符合我们经济增长逐季平稳放缓的预测。
季调后环比增长 2.2%，稍微高于一季度的 2.1%。我们维持三季度 GDP 同比增长 9.2%、四季度增长 8.4%，全年增长
9.2%的预测。结合前几日公布的物价数据、贸易数据和货币信贷数据，预计投资和净出口的放缓态势将会持续、消
费增长保持稳定，GDP 环比增速在三、四季度将小幅放缓。与增长放缓相比，通胀压力显然更大：6 月份食品价格
反季节上涨、非食品价格环比维持超历史平均走势，CPI 同比增长 6.4%，创 2008 年 7 月以来新高（图表 6）。我们预
计 7 月 CPI 同比 6.0-6.3%，三季度 CPI 仍将处于高位，平均位于 5.5%以上，四季度在 4.5%左右。虽然下半年 CPI
同比将逐步走低，但通胀压力仍然较大，因此控制通胀仍然是下半年宏观经济政策的首要任务。 

从紧的货币政策短期内不会动摇：由于高通胀仍是当前经济运行的主要矛盾，而增长大幅回落的可能性不大，我们
预计货币政策在下半年都不会出现放松的迹象：未来几个月可能再加息一次；存款准备金率上调仍有空间，但上调
频率较上半年可能放缓，央行将综合运用数量型工具把 M2 增速控制在 15%左右。同时，预计控通胀的努力将重视
增加供给方面的政策。这包括落实好保障房建设，保证农副产品充足供应，通过补贴增加猪肉供给等。在总需求方
面，如果政策微调，预计将以财政政策为先导，对投资项目的审批可能加快。 
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图表 1: 工业增加值增速显著回升 图表 2: 社会消费品零售总额实际增速保持稳定 
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资料来源：国家统计局，CEIC，中金公司研究部 
注：1、2 月同比增长率为 1、2 月累计同比增长率 

资料来源：国家统计局，CEIC，中金公司研究部 
注：1、2 月同比增长率为 1、2 月同比增长率平均值 

图表 3: 固定资产投资增长开始回落 图表 4: 新开工项目投资增长继续加快 
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图表 5: 房地产开发投资保持强势增长 图表 6: 食品与非食品 CPI 持续高位 
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传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙三一大道证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市开福区三一大道 459 号 
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

骏豪花园 A6 栋 1 层 
邮编；410003 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8878-7090 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 
 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 
 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


