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事项：

7 月 15 日国家统计局公布二季度 GDP 和 6 月经济增长数据：二季度国内实际 GDP 同比增 0.4%；6 月工业增

加值当月同比为 1.0%，服务业生产指数当月同比为 1.0%，社会消费品零售总额当月同比为 1.0%，固定资

产投资累计同比为 1.0%；6 月城镇调查失业率 5.5%。

解读：

结论：二季度国内实际 GDP 同比增 0.4%，较一季度明显回落 4.4 个百分点。根据国信宏观固收组的测算，

2022 年 1-2 月国内月度 GDP 同比达到 6%左右，实现开门红；3 月份以来国内包括一线城市在内的很多城市

先后遭遇意外的疫情冲击，国内经济明显受挫，2022年 3月、4月国内月度GDP同比依次下探到3.7%、-1.7%，

形成了较明显的“疫情坑”；2022 年 5 月、6 月，随着此次疫情逐渐退去，国内经济开始步入“V”型复苏

的右侧，国内月度 GDP 同比依次上升至 0.0%、3.0%，5、6 月国内经济修复速度逐渐加快。

考虑到国内服务业就业人口占比接近50%，因此疫情后服务业的复苏对国内经济修复节奏影响很大。从2020

年一季度疫情后国内服务业复苏节奏来看，疫情后第一个月服务业生产修复偏慢，但第二个月起服务业生

产修复速度明显加快。2022 年 5 月国内服务业生产开始修复，但速度偏慢，符合 2020 年的经验。2022 年

6 月国内服务业生产已加速修复至同比正增长，表明此次疫情后国内服务业的修复节奏类似 2020 年，但修

复速度要快于 2020 年，这或与国内各部门对疫情的认识逐渐加深、民众对疫情的恐惧感明显下降有关。

国内经济加速修复——特别是服务业的加速修复意味着国内居民的就业情况加速改善，居民的收入预期也

将随之好转，这有利于国内消费、购房等需求的回升。预计下半年国内经济延续复苏态势，在稳增长政策

加码和补偿性增长加持下，下半年国内月度 GDP 同比高点或明显超过年初 6%左右的开门红水平。

 疫情冲击下二季度 GDP 同比明显下行

疫情冲击下二季度国内经济增长明显受挫。2022 年二季度中国实际 GDP 当季同比增长 0.4%，较一季度明

显回落 4.4 个百分点。从季调后环比来看，2022 年二季度 GDP 季调后环比为-2.6%，是有数据以来除了 2020

年一季度以外的唯一一次环比负增长。

从三大产业来看，二季度第一产业、第二产业、第三产业 GDP 不变价同比分别为 4.4%、0.9%、-0.4%，分

别较一季度回落 1.6、4.9、4.4 个百分点。

 6 月生产端：工业与服务业生产继续回暖，其中服务业加速修复至同比正增长

随着疫情消退，6月国内供应链继续修复，工业生产增速继续明显上升，但整体增速水平仍明显低于 2021

年全年两年平均同比 6.1%。6 月规模以上工业增加值同比增速为 3.9%，较 5 月继续明显上升 3.2 个百分点，
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其中高技术制造业同比增 8.4%，增速较 5月明显上升 4.1 个百分点。

分三大门类看，6 月采矿业、制造业、公用事业增加值同比增速均明显上升，但制造业、公用事业同比增

速仍明显低于 2021 年全年两年平均同比，国内经济修复远未到位。6 月采矿业同比 8.7%，较 5 月上升 1.7

个百分点，明显高于 2021 年全年两年平均同比 2.9%，体现国内保能源供应政策持续发力；制造业 3.4%，

上升 3.3 个百分点，但明显低于 2021 年全年两年平均同比 6.6%；公用事业 3.3%，上升 3.1 个百分点，但

明显低于 2021 年全年两年平均同比 6.6%。

分产品看，6月汽车产量同比增速大幅抬升 31.6 个百分点至 26.8%，反映产业链修复后的补偿性增长；乙

烯、十种有色金属产量同比增速有所下行；粗钢、钢材产量同比增速变化不大，仍位于负增长区间；水泥

产量同比降幅收窄至-12.9%。

服务业生产方面，2022 年 6 月国内服务业生产指数同比增速为 1.3%，较 5 月上升 6.4 个百分点，上升幅

度较 5 月明显扩大，回归同比正增长。

图1：工业增加值与高技术制造业增加值同比增速一览 图2：6月服务业生产指数同比上升幅度较 5月明显扩大

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理

 6 月需求端：投资——制造业和基建投资继续强势上升，房地产开发投资再次走弱

国内固定资产投资 6 月当月同比增速较 5月继续上升，稳增长政策刺激下国内投资景气维持上升态势。

6 月房地产开发投资当月同比为-9.7%，较 5 月回落 2.0 个百分点；制造业投资同比为 9.9%，上升 2.9 个

百分点；基建投资同比 12.0%，上升 4.1 个百分点；其他投资（主要是服务业相关投资）同比 6.2%，回落

2.5 个百分点。

在稳增长政策刺激下，6 月国内制造业投资和基建投资继续强势上升，推动国内投资继续向上修复；但资

金链问题继续拖累房地产开发投资，6 月房地产开发投资再次走弱，拉低了国内投资修复速率；其他投资

同比增速回落主要受高基数影响。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：6 月制造业、基建投资同比继续上升，房地产、其他投资再次回落

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理和测算

 6 月需求端：消费——社消增速大幅反弹至同比正增长

随着服务业明显修复，居民收入预期回暖，2022 年 6 月国内社会消费品零售总额同比大幅反弹至正增长区

间。6 月社会消费品零售总额同比增速为 3.1%，较 5 月明显上升 9.8 个百分点。其中商品零售同比增速为

3.9%，上升 8.9 个百分点；餐饮-4.0%，上升 17.1 个百分点。

限额以上商品零售中，大部分类别产品销售同比增速均继续上升，其中服装、化妆品、金银珠宝、日用品、

家电、文化办公用品、通讯器材、汽车类的同比增速回升幅度超过了 10 个百分点。

图4：6 月国内社会消费品零售总额同比增速大幅上升

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理和测算
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 6 月需求端：出口——国内供应链继续修复，海外高通胀继续刺激国内出口增速上升

6 月中国出口（人民币计价，下同）同比继续回升。6月中国出口同比增速为 22.0%，较 5 月继续上升 6.7

个百分点；进口同比增速为 4.8%，继续上升 2.0 个百分点。

分产品来看，6 月对国内出口增速贡献比较大的分别是钢材、服装及衣着附件、集成电路、自动数据处理

设备及其部件、鞋靴、农产品、塑料制品、玩具、箱包及类似容器、未锻轧铝及铝材、纺织纱线、织物及

制品、汽车零配件，其中贡献较 5 月上升的产品分别是服装及衣着附件、集成电路、自动数据处理设备及

其部件、鞋靴、塑料制品、玩具、箱包及类似容器、汽车零配件；6 月对国内出口增速构成负贡献的分别

是家用电器、成品油、肥料。

6 月国内供应链继续修复，海外通胀高企不下，海外对国内相对便宜商品的需求延续高景气，国内出口增

速继续明显上升。后续在海外高通胀背景未消除的情况下，国内出口同比增速或有望维持较高水平。

图5：国内不同出口产品对整体出口同比的贡献

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理和测算

 失业率：经济修复背景下城镇调查失业率明显回落至今年 2 月时的水平

经济修复背景下，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。
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图6：国内城镇调查失业率走势一览

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理

 风险提示

政策调整滞后，经济增速下滑。
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