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[Table_Summary] 
◼ 二季度 GDP 增速 6.3%产生于这样一种背景：增长比预期有压力，但政

策比预期有耐心。我们预计这种经济和政策的角力将贯穿下半年。一方
面，在“5%左右”的目标下，上半年 GDP 增速 5.5%意味着下半年增
速需要达到 4.6%，这一门槛并不算高，但在当前内需下行+外需收缩的
背景下，仍需要政策端的发力来对冲。另一方面，在高质量发展的要求
下，不搞“大干快上”、“贪大求洋”已成为政策的内在约束（图 1）。 

◼ 因此，在上述角力下，我们预计 7 月政治局会议仍将保持宽松基调，但
不会有重大刺激政策出台，下半年在政策端仍将偏重科技和产业安全，
这从领导人最近的调研可见一斑（图 2）。 

◼ 回头来看，我们认为二季度经济数据的走势印证了今年高层在经济工作
上的底线思维： 

◼ 比如今年全年的 GDP 增速目标，可能就是“5%左右”，而非市场年初预
期的 5.5%以上甚至接近 6%，因此不需要多大的政策刺激 

◼ 比如就业问题，只要整体失业率回到疫情前水平，青年人失业率的走高
在短期是可以接受的，况且从各国的经验来看缺乏有效解决手段（图 4）。 

◼ 比如扩大内需，虽然服务业的复苏动能有所放缓，但从结构上来看，服
务业对经济增长的拉动正持续提升，并且上半年居民实际可支配收入增
速（5.8%）超过 GDP 增速（5.5%）也是构成利好。 

◼ 当然，作为内需不足的掣肘，当前民营企业信心不足，房地产市场再度
疲软确实亟待解决。我们预计 7 月政治局会议前后在提振民营企业和楼
市信心上会有更多支持性的政策出台。从具体数据上看： 

◼ 工业生产：继续成为经济的拖累。6 月工业增加值同比增长 4.4%，上半
年同比增长 3.8%，明显低于同期 GDP 增速（5.5%），基本符合本轮复
苏“服务强、工业弱”的特点。从第二季度来看，除了 4 月环比增速偏
冷外，5、6 月环比增长基本处于历史同期均值水平，往后看由于外需和
内需整体依旧偏弱，第三季度工业增速的反弹之路依旧充满不确定，工
业增速低于 GDP 增速的情况可能要到第四季度才会扭转。 

从行业构成上看，第二季度汽车和电气机械依旧是工业增加值最大的拉
动力，不过 6 月化学原料和制品行业“异军突起”、突然加速，在没有
明显低基数的情况下，同比增速较 5 月上升 6%，这可能和下游长丝等
纺织行业开工率持续改善，以及化工产品出口量的韧性有关：一方面可
能对应着国内年初地产销售反弹之后的家装需求上升，以及相关行业库
存的下降；另一方面，出口端，如化肥之类的化工产品剔除价格因素后
依然保持着不错的实际增速。 

◼ 制造业投资：民企开始扩大投资了？今年上半年和 6 月当月制造业投资
同比均增长 6%，暂时止住了年初以来单月同比增速持续下滑的态势。
我们在之前的报告中说过，后疫情时代，制造业投资由顺周期经济项变
成了逆周期调节的“工具”，不过边际上可能出现了改善——民企开始
加大投资了。我们看到固定资产投资里民企投资相对于整体投资的增速
在 6 月出现了触底反弹，如果剔除继续降温的地产投资，这至少证明民
间制造业投资的表现会更好。从具体产业上看，电气机械、汽车、有色
和化工是主要的支撑力量，而从边际上看，汽车和医药可能是民企投资
扩张的主要方向。 

◼ 基建：夯实经济增长“压舱石”。2023 年以来基建发力明显，6 月广义
基建投资同比增速录得 12.3%（5 月为 10.8%），基建投资为稳增长提供
强劲动力。分细项来看，6 月基建投资加速的“引擎”是交通仓储和公
用事业，尤其是交通基建投资同比涨幅明显，这主要源于铁路投资的提
速。6 月起沥青去库态势显著，也从侧面印证了交通基建的加速。 
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◼ 在经济复苏道路上稳定基建增速的逻辑至关重要，目前看来至少上半年
基建算是“稳住”了。不过 6 月专项债发行节奏较上年偏慢，同时还没
有去年同期政策性开发性金融工具的“保驾护航”。后续政策端将如何
为基建投资加“弹药”是一大关注点，根据国新办新闻发布会的信息，
6 月末 7399 亿元政策性开发性金融工具的资金支付使用比例已超过
70%，准财政工具的扩容仍具必要性。 

◼ 消费：高基数下的稳健回暖。与 4、5 月的高同比、弱复苏形成鲜明对
比的是，6 月社零虽然同比读数显著回落，但环比边际改善，两年复合
同比走阔至 3.1%（4、5 月分别为 2.6%、2.5%）。收入修复是重要因素，
上半年全国居民人均可支配收入实际同比回升至 5.8%，基本回归至长
期趋势水平，二季度居民消费倾向同比已有大幅好转。 

分项来看，“618”活动的拉动作用下，耐用品消费复苏进一步加快：大
额商品如金银珠宝与通讯器材维持高增速，化妆品、服装受电商促销影
响复合同比转正。最大的边际变化来自于家电项（从 5 月复合同比-5.4%

修复至 6 月复合同比 3.8%），一方面来自于高温天气催生的购置需求，
另一方面来自于春季地产销售回暖对后周期产品的拉动，而家具、建筑
本月复合同比跌幅也均有收窄。 

出行方面，6 月汽车、石油及制品项同比为负，主要受高基数与油价回
落影响。往后看，促汽车消费政策的落地与暑期出游的换车需求对相关
消费均有支撑，叠加二季度城镇调查支出增加意愿中旅游项的边际增
长，三季度消费有望在出行相关项的拉动下保持复苏。 

◼ 地产：目前还在寻找企稳的支点。房地产各项指标的继续回落仍“不出
意外”，6 月具体数据方面：开发投资同比下降 10.3%与 5 月基本持平；
新开工与竣工面积继续分化，不过增速差有所收敛，销售面积在去年高
基数压力下同比跌幅走阔至-18%，与其相对应的是房企重新转弱，6 月
克而瑞口径百强房企业绩同比下降 27%。 

◼ 风险提示：欧美经济韧性超预期，资金大幅流向海外；出口超预期萎缩；
信贷投放量超预期。 
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图1：今年以来总书记关于高质量发展在经济上重要表述 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

 

 

图2：近期领导人调研的企业偏重于科技和产业安全 

 

资料来源：新华社，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

  

2月26日-28日，二中全会：

新班子起来了，一定要注意啊，
不要有大干快上的冲动，也就
是不能不按规律办事，急功近
利，急于出成绩。要把这种浮
躁心理、急躁心态都压下来。

3月5日，两会江苏代表团审

议：任何时候我们都不能走
那种急就章、竭泽而渔、唯
GDP的道路…树立正确的政
绩观也就在这里。

7月1日，《求是》杂志：有的以为

发展就是上项目、搞投资、扩规模，
甚至依然把“两高”项目作为促进
经济增长的重要手段，有的过度举
债搞建设，盲目扩张铺摊子。

5月5日，二十届中央财经

委第一次会议：坚持以实
体经济为重，防止脱实向
虚；坚持稳中求进、循序
渐进、不能贪大求洋。

7月5-7日，在江苏考察时强调：坚

持高质量发展，不搞贪大求洋、盲
目蛮干、哗众取宠；坚持出实招求
实效，不搞华而不实、投机取巧、
数据造假；坚持打基础利长远，不
搞急功近利、竭泽而渔、劳民伤财。
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图3：第三产业对 GDP 增速的拉动持续提升 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：经济冲击后青年失业率往往易上难下 

 

注：中国数据选取的起点是 2021 年 1 月，且剔除季节性。 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2023 年 6 月和第二季度主要行业对工业增加值同比的拉动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：6 月出口重点商品分项量价同比散点图：肥料量升价跌 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图7：2023 年 6 月民间投资的相对增速出现了边际的企稳 

 

注：6 月民间制造业投资的数据尚未公布。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：2023 年 6 月部分行业制造业投资的变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2023 年 6 月交通基建“马力”十足 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：2023 年 6 月交通仓储投资同比增速涨势显著  
图11：2023 年 6 月铁路投资提速凸显“火车头”拉动作

用 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图12：6 月起沥青去库速度加快  图13：6 月专项债发行进度不及去年同期 

 

 

 

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

 

 

图14：6 月社零复合增速回暖  图15：二季度居民消费倾向同比大幅好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：6 月社零分项复合增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：今年“618”活动当日销售额同比增速放缓  图18：居民未来一季度预计增加支出仅剩旅游项 

 

 

 

数据来源：Syntun，东吴证券研究所  
注：数据来自于央行 2023 年二季度调查值。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图19：6 月地产开工与竣工持续分化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图20：6 月房企业绩同比转弱  图21：6 月房价整体环比萎缩，一线城市环比降至 0% 

 

 

 

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