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1、从总量上看，二季度 GDP 增长低于预期。二季度 GDP 实际同比 0.4%，低

于预期 1.1%，前值 4.8%。从分项看，则呈现出明显的分项超预期、总量不及预期

的特征，具体体现为仅工业增加值和房地产投资增速不及预期，其余社零、投资

及出口均超预期，从这个角度或许暗示了二季度经济总量不及预期的背后主要受

供给端工业生产的拖累。 

2、从结构来看，二季度尽管三驾马车超预期，但背后隐忧其实较为明显，地

产投资背后问题仍然很大，服务消费的报复性反弹持续性堪忧，就业尽管明显改

善，但高校毕业生失业问题俨然要比 2020 年更严重，下半年经济增速保 4.0%不

难，保 5.0%难度较大，究竟是落在 4.5%-5.0%之间还是在 4.0%-4.5%之间，我觉

得主要取决于未来房地产市场如何演变以及基建资金端是否有增量资金及政策出

台。 
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从总量上看，二季度 GDP增长低于预期。二季度 GDP实际同比 0.4%，低于预期 1.1%，

前值 4.8%。从分项看，则呈现出明显的分项超预期、总量不及预期的特征，具体体现为

仅工业增加值和房地产投资增速不及预期，其余社零、投资及出口均超预期，从这个角

度或许暗示了二季度经济总量不及预期的背后主要受供给端工业生产的拖累。 

1.1. 二季度 GDP同比 0.4%，下半年压力几何？ 

首先，从总量上看，二季度 GDP增长低于预期。二季度 GDP 实际同比 0.4%，低于预

期 1.1%，前值 4.8%。从分项看，则呈现出明显的分项超预期、总量不及预期的特征，具

体体现为仅工业增加值和房地产投资增速不及预期，其余社零、投资及出口均超预期，

从这个角度或许暗示了二季度经济总量不及预期的背后主要受供给端工业生产的拖累。 

其次，二季度成绩已然出炉，在现有的经济增长成绩下，想要实际全年 5.5%的经济

增速目标，要求下半年实际 GDP同比要在 8.15%，倘若全年努力实现 5.0%的经济增速目

标，下半年经济增速也要在 7.21%，难度也是相当的大；倘若要求 4.5%的经济增速，下

半年经济增速要求为 6.27%，难度有，但是相对来说可以争取；但如若放低要求争取全

年 4.0%的经济增速目标，则下半年经济增速只要达到 5.33%即可实现，相对来说，在现

有的潜在增速水平下实现度非常大。 

 

表 1.1.1：不同增速目标下的下半年经济增速预测 

Q2 增速 H2 GDP（亿元） 全年 GDP 目标 H2 GDP 增速 

0.4% 630,945 5.5% 8.15% 

0.4% 625，466.20 5.0% 7.21% 

0.4% 619，987,30 4.5% 6.27% 

0.4% 614,508.40 4.0% 5.33% 

资料来源：Wind 南华研究 

1.2. 消费：服务消费反弹明显 

1-6 月社零累计同比增速-0.7%，预期-1.2%，前值-1.5%，6月社零当月同比增速 3.1%，

预期 0.3%，前值-6.7%，当月及累计同比均呈现超预期反弹。 

从不同口径来看，所有口径社零均呈现明显反弹，其中反弹幅度最大的是餐饮收入、

限额以下，反弹幅度最小的是网上零售，但从绝对口径来看，也仅有餐饮收入及限额以

下商品零售呈现负增速，这主要在于疫情平稳之后线下接触性服务消费明显反弹。 

从行业角度来看，对 6月社零形成明显正向拉动的主要有汽车、石油及制品、粮油

食品以及中西药品，这背后主要在于汽车促销费政策在 6月明显发力叠加之前积压订单

的释放，俄乌冲突悬而未决带动国际油价高位波动、国内成品油价格调高，另外疫情缓

和之后堂食放开对猪肉等线下消费需求释放，除此之外，化妆品、金银珠宝等可选消费

在 6月也明显呈现补偿性增长，与此同时，家具、建筑及装潢材料等房地产后周期产业
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消费则在地产疲态下继续拖累整体社零。 

往后看，6 月疫情平稳，7 月近期国内疫情再度呈现抬头迹象，而且消费本身面对

的消费意愿低迷以及结构性就业问题仍旧严峻，预计 6 月消费的复苏斜率或不可持续，

但年内整体复苏趋势不受影响，整体复苏程度受到中长期因素制约。 

图 1.2.1：社零当月同比贡献率（%） 

 

Wind  

1.3. 投资：地产拖累明显 

二季度投资累计同比 6.1%，较 1-5月的 6.2%有所回落，内部跷跷板格局非常显著，

累计同比口径下，制造业放缓、基建改善、地产延续下滑，二季度经济数据中除了工业

生产略微不及预期之外，仅房地产投资明显低于市场一致预期。 

近期“停贷”事件发酵，对房企违约风险的担忧再度上头，那么 6月房地产投资数

据下的房地产市场究竟表现如何，我们从以下几个角度来看看： 

首先，从面积端来看，6 月商品房销售面积当月及累计同比跌幅均有所收窄，与 6

月以来高频数据表现相一致，代表 6月房地产销售的确出现了脉冲式回暖，但全国房地

产销售的拐点可能还需要再等等； 

但从资金来源来看，上半年房企实际到位资金增速跌幅略有收窄，但这背后仅仅来

自于个人按揭、定金及预收款的边际改善，其余资金来源均延续恶化，房企资金问题并

没有得到明显改善。 

往后看，“停贷”事件发酵，虽然很多银行出面澄清风险可控，但是这一事件其实

映射了目前市场以及居民对房企信用风险的悲观预期。房地产投资仍未见底，市场信心

以及房地产症结仍有待进一步的政策措施来协同化解。 
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图 1.3.1：内源资金改善，外源融资仍延续恶化（%） 

 

iFinD  

图 1.3.2：面积端当月同比（%） 

 

iFinD  

1.4. 工业生产：弱于预期，拖累总量 

6月工业生产延续修复，规上工业增加值当月同比由前值 0.7%升至 6月的 3.9%，但

弱于市场一致预期 4.5%，是除房地产投资之外唯一弱于市场预期的数据，所以工业生产

很有可能是导致今年二季度 GDP增速总量不及预期的关键因素。 

分三大门类来看，尽快三大门类均较 5月有明显改善，但是与去年同期以及过去两

年平均比仍有较大改善空间，尤其是公用事业以及高技术产业。 

分产业看，汽车制造业当月同比改善最为明显，这与 6月以来稳增长政策以及汽车

购置税等促销费政策发力有关，也有部分积压订单释放的因素在，除此之外，还有俄乌

冲突延续下的能源链条以及国内需求复苏下的相关产业链拉动。 

再来看服务业生产，服务业生产指数当月同比增速由负转正，较 5 月的-5.1%上涨

至 1.3%，累计同比增速跌幅有所收窄，与 6月社零表现相呼应，服务消费明显反弹，但

是，补偿性填坑模式只是疫情消费场景限制解除之后的短暂性狂欢，疫情仍旧是隐忧，

尤其是 7月以来部分省市受变异毒株扰动，消费的复苏之路和服务业的修复历程注定在

疫情的扰动下不会一帆风顺，复苏斜率或先急后缓。 

 

表 1.4.1：工业生产表现 

 

Wind  
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图 1.4.1：工业生产延续修复（&） 

 

iFinD  

图 1.4.2：服务业生产指数当月同比（%） 

 

iFinD  

1.5. 就业：就业修复，但结构隐忧 

二季度经济实现勉强压线转正，在消费明显反弹特别是服务业加速修复背景下，6

月国内城镇调查失业率明显回落至今年 2月时的水平。6月中国城镇调查失业率为 5.5%，

较 5月继续回落 0.4个百分点。 

但仍要注意，尽管整体失业率拐头向下，但 16-24岁人口调查失业率却仍旧向上冲

高，6 月该失业率攀升至 19.3%，尽管高校毕业生失业率在 7 月前呈现季节性冲高，但

今年该失业率即便与 2020年对比，仍高于 2020年同期 4%左右，可见当前就业虽然整体

向好，但高校毕业生失业问题值得关注。 

图 1 5.1：失业率呈现结构性隐忧（%） 

 

Wind  
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图 1 5.2：16-24 人群失业率季节性规律（%） 
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