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[Table_Summary] 
◼ 2022 年上半年经济增速 2.5%，对于今年下半年和全年的增速意味着什

么？一方面，上半年 GDP 增速 2.5%，第二季度增速为 0.4%，保住了疫
情冲击下第二季度经济正增长的成果，下半年稳增长的起点至少要好于
2020 年。这也意味着 2022 年全年经济增长保 3 没难度，但是保 4，下
半年经济增速至少要达到 5.3%（图 1 和 2）。 

◼ 下半年稳增长的难点在政府支出的持续性。上半年经济增速保 2，这其
中核酸检测等政府服务消费发挥了重要的作用，如图 3 所示，服务业
GDP 增速在上半年要明显高于市场化服务活动的增速，如果撇开政府
消费，第二季度 GDP 难以转正、上半年经济增速保 2 也存在难度。而
下半年随着疫情逐步得到控制以及政府财政财力凸显，政府消费支出放
缓带来的增长缺口需要投资和居民消费发挥更大的作用。 

◼ 工业生产：从供给约束到需求改善分化。6 月工业生产延续 V 型反弹，
同比增长 3.9%，结合进出口和物流的数据，我们认为 6 月物流运输对
于工业生产的约束基本解除（图 4），需求端的改善分化成为不同行业表
现背后的主要因素。从细项上，汽车制造完成绝地反击、从 4 月的最大
拖累项变成 6 月的最大拉动项，背后一方面是汽车消费在政策支持下明
显反弹，另一方面汽车及零部件出口在 4 月触底后，5、6 月增速反弹。
形成鲜明对比的是非金属制造业，原因除了去年的高基数外，地产开工
和施工的持续走弱是重要的拖累因素。下半年，我们对于工业增长值的
同比表现保持乐观，根据工业产能利用率恢复的情况，我们预计 2022

年全年工增同比在 5.6%以上。 

◼ 6 月地产销售是昙花一现吗？6 月地产销售的反弹一度让地产相关板块
升温，不过 6 月数据着实是泼了一盆冷水，除了地产边际改善外，其他
主要的投资、开发指标均继续恶化，6 月地产投资同比由 5 月的-7.8%进
一步回落至-9.4%，除销售外，其他面积指标均录得 40%以上的同比跌
幅。而一些新的因素让第三季度地产的企稳更加充满不确定性：一方面，
6 月冲高的地产销售在 7 月迅速回落，尤其是除北上广深以外的新一线
城市（图 8 和 9）；另一方面，民间烂尾、断供潮逐步扩散，撇开金融风
险不论，对于地产投资的企稳会产生明显的冲击：地产销售整体会受到
影响，此外居民可能会更倾向于购置二手商品房，这会削弱资金和信贷
由地产销售端向投资端的传导。 

◼ 汽车助力下，社零转正幅度超市场预期。6 月社零同比升 3.1%（彭博一
致预期升 0.3%），而汽车作为消费领域各地财政刺激的主要发力点，同
比增速转正至 13.9%（5 月降 16.0%），拉动社零增速 3.6 个百分点（5 月
拖累 4.5%）（图 9）；除地产链产品受房地产市场低迷的拖累，其他各类
产品同比增速普遍转正，解封下办公和社交类产品增速强劲（图 10）；
在北京和上海逐渐放开堂食下，餐饮消费同比跌幅大幅收窄至 4.0%（5

月跌 21.1%）。 

我们预计下半年社零同比增 3.4%，并对消费持谨慎态度，主要原因有
三个：一是居民消费倾向在 2022 年二季度下滑至 2018 年以来最低（图
11）。尽管多数省市以消费券、补贴等形式促消费，但其影响的持续性有
待观察。二是局部疫情反复导致的封控下，跨区域人员流动仍受较大限
制，旅游、餐饮等服务业的修复仍受限。三是三季度通常为汽车销售的
淡季，各地促进汽车消费的政策效果或不及二季度，因而我们预计汽车
对社零的拉动或有限。 

◼ 6月专项债与公共财政支出提速，推动累计基建投资增速增长至 9.25%。
在专项债支与公共财政支出的持下，6 月基础设施建设投资增速同比增
长 12.04%，不含电力为 8.15%。电力、热力、燃气及水的生产和供应业、
水利、公共设施建设依然是资金的主要投向，交运、仓储业投资增速年
内首次出现负增长，与铁路与道路运输业共同成为本月的主要拖累因
素。资金来源方面，财政前置对基建投资的拉动作用非常明显。一是 6
月新增专项债发行规模达 1.36 万亿元，二是公共财政支出进度较快，6

月基建相关领域的公共财政支出进一步提速，同比增速达 8.6%。这两项
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的资金支持规模已较去年同期多增近 1 万亿元。 

上半年基建资金的使用情况来看，预计仍有较多资金未实际到位，叠加
两项新出台政策性工具，我们预计下半年基建投资增速将能保持在 7%

以上。在国常会的推动下，现已增加新增政策性银行信贷额度 8000 亿
元，并创设政策性开发性金融工具筹资 3000 亿元。考虑到新创设金融
工具的杠杆作用，预计至少将能拉动下半年基建投资 1.4 万亿元，形成
托底作用。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
文中测算基于当前的政策环境，若条件发生变化，测算可能出现较大误
差。 
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图1：除非受到重大冲击，我国半年 GDP 占比的通常比较稳定 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：上半年 2.5%的增速意味着今年保 3 没难度，但是保 4 仍需努力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

44.83%

46.76%

43%

44%

45%

46%

47%

48%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

上半年GDP占全年比例

情景
2022H1

GDP占比

2022H2

 GDP增速（%）

2022

GDP增速（%）

2020年情景 44.83% 10.8 6.9

2021年情景 46.76% 2.5 2.5

2010至2019均值情景 46.47% 3.7 3.1

经济保4 46.09% 5.3 4.0



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 10 

 

图3：2022 年上半年政府消费支出在稳增长中发挥了重要作用 

 

注：服务业生产指数主要覆盖市场化的服务业活动。GDP 中的服务业则综合核算了市场

和非市场化的服务业。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：2022 年 6 月物流对工业生产的约束大幅减弱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2022 年 6 月主要行业对工业增加值的贡献 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图6：2022 年 5 月和 6 月地产相关面积数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

非金属制造
医药
纺织

农副食品加工
金属制造

橡胶和塑料
黑色冶炼
通用设备
食品制造
运输设备
有色冶炼
专用设备

电力、热力供应
化学原料和制品

电气机械
计算机、通讯及电子设备

汽车

%

2022年6月主要行业对工业增加值同比的贡献

-45.1%
-48.1%

-40.7%

-18.3%

-52.8%

-41.8% -39.7%

-31.3% -31.8%

-43.1%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

新开工面积 施工面积 竣工面积 销售面积 土地购置面积

6月 5月当月同比



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 6 / 10 

 

图7：7 月新一线城市地产成交面积大幅回落  图8：7 月三线城市商品房成交面积依旧不佳 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

 

 

图9：2022 年 6 月汽车助力社零增速转正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：2022 年 6 月，各产品零售增速普遍转正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：2022 年二季度，居民消费倾向下滑  图12：2022 年社零同比增速及预测 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所测算 

 

 

 

图13：专项债与公共财政支出支持 6 月基础设施建设投资增速继续上行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：电力、水利、公共设施建设依然是基础设施建设投资的主要方向 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图15：6 月基建资金来源规模快速上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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