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经济指标 

注：消费、外贸与 CPI、PPI 是当月值

             % 6 月 F  实际

工业增加值 13.4 15.1

城镇固定资产投资 25.5 25.6

社会消费品零售 17.1 17.7

CPI 6.6 6.4 

PPI 7.2 7.1 

出口增速 16 17.9

进口增速 22 19.3

贸易顺差（亿美元） 164 223

贷款（万亿元） 0.5 0.63

贷款增速 16.7 16.9

M2 增速 15 15.9

1 年期存款利率 3.25 3.25

存款准备金率 21.5 21.5

人民币兑美元汇率 6.47 6.47
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月 30 日 

宏观点评  
电力恢复与汽车增产导致经济超预期 

                   ——6 月份经济运行点评 

主要观点： 

 二季度，经济增速超出市场预期，其中，6 月份经济反弹明显，发电量有

所恢复与汽车生产回升是主要原因。我们认为，发电量恢复仅在短期内

提振工业生产，而未来私人投资需求回落仍将主导工业生产走势，预计 8
或 9 月份后工业生产将进入下滑轨道 

 二季度 GDP 增长 9.5%，高于市场预测的 9.4%。其中，6 月份，工业

生产明显反弹，同比增长 15.1%，高于市场预测（13.3%），其中，重

工业大增 15.6%。季调环比看，统计局公布值与我们测算都表明工业生

产大幅回升，前者公布值为 1.48%，创年内新高，且比上月高 0.38 个

百分点 

 发电量有所恢复与汽车增产是生产回升主要原因。一是，6 月份发电量

回升带动高耗能行业生产反弹。当月，发电量季调环比增长 1.77%，大

幅高于今年 3 月以来水平；二是，汽车销售反弹带动其生产回升 

 6 月份，社会消费品零售额增长 17.7%，高于市场预测（17%），这受

益于汽车与地产类消费回升，但实际增长 11.9%，与上月持平。预计下

半年消费仍将是疲软走势，主要受制于购置税政策退出造成的汽车消费

低迷与房地产销售下滑造成的相关消费下降 

 投资稳定增长，其中，政府主导型投资低位运行，而房地产投资高位回

落。上半年，固定资产投资增长 25.6%，实际增长 19%，其中，国有

及国有控股投资回落至 14.6%，房地产投资高位回落至 29% 

 年内房地产投资大幅回落可能性下，年底降至 25%。由于资金充裕度好

于 08 年，商品房竣工销售比仍在回落与保障性住房投资加快，预计三、

四季度房地产投资在 29%与 25%。此外，考虑制造业投资稳定增长，政

府基建类投资低位运行，因此，整体固定资产投资年底或回落至 23% 

 

 风险提示： 

  国内汽车消费出现大幅回升 
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    1、电力恢复与汽车增产带动工业生产反弹 

二季度，GDP 增长 9.5%，高于市场预测的 9.4%，季调环比增长 2.2%，高

于上季 2.1%的增速。但根据我们测算，二季度 GDP 环比增 2%，低于上季 2.6%
的水平。 

电力恢复与汽车增产带动工业生产明显反弹。6 月份，工业增加值同比增长

15.1%，远高于市场预测的 13.3%。从季调环比来看，无论统计局公布值与我们

的预测，工业增加值都出现大幅回升，前者公布的当月环比为 1.48%，比上月高

0.38 个百分点。 

一是，6 月份发电量明显回升带动高耗能行业生产反弹。当月，发电量季调

环比增长 1.77%，大幅高于今年 3 月以来的水平，这导致黑色金属冶炼及压延加

工业、非金属矿物制品业与化学原料及化学制品等高耗能行业生产回升。二是，，

汽车消费反弹带动其生产回升。 

图 1：按照统计局估算，二季度 GDP 环比增速回升 图 2：6 月份发电量季调环比回升，发电量有所恢复 
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图 3：6 月份工业生产大幅反弹，其中重工业回升明显 图 4：6 月份工业增加值季调环比增速大幅反弹 
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工业增加值季调环比
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图 5：6 月份高耗能行业生产都出现明显回升  图 6：汽车(交通运输设备制造业)生产出现回升 
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2、汽车、地产类消费回升带动消费高于市场预期 

6 月份，社会消费品零售额增长 17.7%，高于市场预测（17%），主要受益

于汽车与地产类消费的回升，但剔除价格后实际增长 11.9%，与上月基本持平。 

从限额以上零售来看，汽车增长 16.9%，比上月提高 3.3 个百分点；住房类

消费中的家用电器和音响器材由上月的 15.4%上升至 22.9%，建筑及装潢材料也

从上月 23.9%提升至 35.8%，家具也从上月 26.1%升至 35.8%；必选消费品中的

食品、饮料、烟酒类与服装鞋帽、针、纺织品类也出现反弹。 

图 7：6 月份消费名义增速反弹，实际增速平稳  图 8：6 月份汽车、食品与服装类消费出现反弹  
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限额以上零售增速
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图 9：6 月份住房类相关消费出现大幅反弹 图 10：6 月份奢侈品类消费增长平稳 

住房类相关消费当月增速
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奢侈消费品当月增速
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6 月份，乘用车销售回升带动整体汽车销售反弹，而商用车销售仍然较差。

当月，汽车销售增长 1.40%（累计 3.35%），其中，乘用车增长 6.4%，商用车

同比下降 11.5%。 

汽车购置税优惠政策退出，经济回落与高油价造成了年初以来汽车销售的疲

软，而购置税优惠政策取消是主要原因。因此，全年汽车消费将是疲软态势，但

考虑去年三季度基数较低与下半年油价或出现回落，下半年汽车消费可能略有起

色，全年预计 5-8%。 

图 11：6 月份汽车生产与销售都出现反弹 图 12：6 月乘用车销售明显反弹，商用车反弹幅度较小
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汽车月度销量增速

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
0
6
-
0
6

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
6
-
1
2

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
6

%

汽车 乘用车 商用车

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 

我们预计，下半年国内消费仍将是疲软走势，主要受制于购置税政策退出造

成的汽车消费低迷与房地产销售下滑造成的相关消费下降。但考虑下半年油价将

有回落与三季度汽车消费基数较低，汽车消费或略有起色，预计三、四季度社会

消费品零售增长 17.5%与 17%. 

3、 整体投资稳定增长 而地产投资开始回落 

1-6 月份，固定资产投资（不含农户）名义增长 25.6%，保持较快增速，但

剔除价格后的实际增速在 19%，延续了年初来的低位运行。 
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政府主动调控造成了整体投资低位运行，而私人投资延续高增长。其中，1-6
月份，国有及国有控股投资仅增长 14.6%，房地产投资呈 32.9%的高增长。 

图 13：6 月份固定资产投资实际增速低位运行 图 14：6 月份投资资金来源增速出现回升 
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6 月份，商品房销售出现回升，当月增长 25.4%，比上月提高 7 个百分点。但

房地产投资增速出现回落，当月增长 29%，比上月回落 6.4 个百分点。 

从房地产资金来源与商品房竣工消费比来看，情况都比上月有所好转。 

我们认为，年内房地产投资增速不会出现大幅下降，主要基于开发商资金仍有

宽裕与商品房竣工销售比处于历史均值附近。一是，开发商资金趋于紧张，但明显

好于 08 年。今年初以来，尽管房地产投资资金来源增速开始大幅低于房地产投资，

但去年房地产投资资金利用率仅有 66%左右。二是，6 月份，商品房竣工销售比进

一步下滑至 62%，说明短期内开发商库存压力较小。 

图 15：6 月份国有及国有控股投资增速继续下滑 图 16：6 月份新开工与施工项目投资反弹  
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图 17：6 月份商品房销售明显回升 图 18：6 月份房地产投资增速回落至 29% 

商品房当月销售面积值与增速
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房地产开发投资名义增速（当月）
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图 19：6 月份房地产资金来源回升，投资下降 图 20：6 月份商品房竣工销售比继续回落 
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我们预计，下半年制造业投资将稳定增长，政府基建类投资低位运行，房地

产投资逐步回落，三、四季度分别增长 27%与 25%，整体固定资产投资下滑至

24%与 23%。 
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强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
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看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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