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实现全年 5%仍需努力 
 

 

 
 
我们预测二季度 GDP 两年复合增速为 3.1%-3.3%，对应当季 GDP 同比增速
为 5.8%-6.2%，低于 3.8%的两年复合增速达标要求。 
虽然二季度 GDP 增速低于全年达标所需最低水平，但上半年经济增速依然
高于 5%，预计上半年 GDP 两年复合增速为 3.8%-3.9%，对应同比增速
5.2%-5.4%。当季增速/累计增速是否低于目标，是影响政策力度的重要变量。 
 
站在当前，二季度 GDP 预计增速可能低于实现全年目标所需要的最低平均
水平，这就对下半年经济增长提出了更高的要求。在前面二季度 GDP 增速
5.8%-6.2%、两年复合增速 3.1%-3.3%的推算下，要实现全年经济增长目标，
下半年经济增速需要达到 4.7%-4.8%，对应两年复合增速为 4%-4.1%。 
 
 
 
 
 
风险提示：估算结果基于模型，模型存在估算误差；高频数据只有 6 月前
两周，数据或存在误差；经济增速低于预期 
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一、全年完成 5%，需要的二季度增速是多少？ 

 

全年 GDP 经济增速 5%左右对应了两年 GDP 复合增速在 4%左右，在一季度实现了两年复合
增速 4.5%的开门红之后，后续三个季度的两年 GDP 复合增速均值应在 3.8%左右，对应 2、
3、4 季度的当季同比增速应为 7.3%、3.6%、4.7%左右。 

图 1：复合增速假设下，不同季度的 GDP 增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

二、从实际情况看，预测的二季度增速是多少？ 

 

但是从实际情况看，二季度经济两年复合增速低于目标。 

4、5 月，受终端需求走弱，行业主动去库存等影响，工业增加值的两年复合增速分别为
1.3%和 2.1%，随着补偿性需求逐渐释放，服务业生产指数的两年复合增速也从一季度 4%以
上回落至 3.2%和 3%。 

6 月随着基数效应减弱，工业生产（高炉开工率、水泥熟料产能利用率、涤纶长丝开工率
和半钢胎开工率）和服务业生产（拥堵延时指数、30 大中城市商品房成交面积、乘用车零
售、地铁客运量）相关高频数据的同比增速出现回落，由此预计 6 月工业增加值的两年复
合增速为 3.5%-4.2%，服务业生产指数的两年复合增速为 3.1%-3.9%。 

我们基于 4、5 月统计局数据和 6 月高频数据拟合推算，二季度工业增加值的两年复合增
速为 2.3%-2.6%，对应同比增速为 4%-4.5%；服务业生产指数1的两年复合增速为 3.1%-3.4%，
对应同比增速为 9.9%-10.5%。 

由此预计二季度第二产业和第三产业的两年复合增速为 2.4%-2.6%和 3.4%-3.6%，对应同比
增速为 4%-4.2%和 7.4%-7.8%。 

进而我们预测二季度GDP两年复合增速为 3.1%-3.3%，对应当季GDP同比增速为 5.8%-6.2%，
低于 3.8%的两年复合增速达标要求。 

虽然二季度 GDP 预计增速低于全年达标所需最低水平，但上半年经济增速依然高于 5%，
预计上半年 GDP 两年复合增速为 3.8%-3.9%，对应同比增速 5.2%-5.4%。当季增速/累计增速
是否低于目标，是影响政策力度的重要变量。 

图 2：生产法口径下的 GDP 估算（单位：%） 

 
1 为了更好的计算复合增速，这里我们以 2017 年为基期，按照公布的同比增速计算服务业生产定基指数 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：服务业生产指数与工增两年同比（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：使用当季服务业生产指数估算第三产业同比增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 5：使用当季工业增加值估算第二产业同比增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：季度 GDP 估算（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

三、下半年需要多少增长？ 

 

我们在《政策的触发因素是什么？》（2023.6.14）中归纳了历次政策调整的触发因素。从
历史经验来看，经济增长低于目标是触发政策最核心的因素：如果当季经济增速低于政策
目标，往往会出现逆周期政策调控；如果年初以来的累计经济增速低于全年目标，则调控
力度往往会加大。 

站在当前，二季度 GDP 增速可能低于实现全年目标所需要的最低平均水平，这对下半年经
济增长提出了更高的要求。在前面二季度 GDP 增速 5.8%-6.2%、两年复合增速 3.1%-3.3%的
推算下，要实现全年经济增长目标，下半年经济增速需要达到 4.7%-4.8%，对应两年复合增
速为 4%-4.1%。 

 

图 7：不同二季度 GDP 增速下，对下半年经济增速的要求（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

正因为此，在当前工业企业主动去库存、房地产销售回落的阶段，下半年除了依靠消费和
出口的内生增长动能恢复以外，还需要政策适度发力，支持全年经济增长目标的实现。在
6 月 13 日央行降息、6 月 16 日国常会提及“具备条件的政策措施要及时出台、抓紧实施，
同时加强政策措施的储备，最大限度发挥政策综合效应”2后，政策逐渐进入出台落地的窗
口期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
2 李强主持召开国务院常务会议 研究推动经济持续回升向好的一批政策措施 审议通过《加大力度支持科技型企业融资行动方案》 

审议通过《私募投资基金监督管理条例（草案）》 讨论《中华人民共和国学位法（草案）》__中国政府网 (www.gov.cn) 
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