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7 月 17 日，统计局公布 6 月经济数据。二季度 GDP 同比 6.3%，6 月规上工增
同比 4.4%，固投同比 3.3%。 

➢ 二季度总量增速偏弱，6 月生产趋于平稳，这份数据其实没有太多意料之
外。 

二季度 GDP 环比弱于季节性，弱于往年季节性，同时 6.3%的 GDP 同比较市
场之前预期的 7%有一定落差。因此有市场观点解读二季度数据弱于预期。 

我们拆解二季度分项板块，背后的经济故事主线早就被之前的高频数据充分展
示，可以说二季度经济数据没有太多意料之外。 

第一，拖累二季度经济的是地产。 

5 月下旬以来住房销售面积同比转负，销售数据转弱给二季度国内需求动能带
来压力，对此我们无法忽视。相较而言，竣工维持近 20%同比增速，支撑地产
后周期消费，这也能解释地产链分项社零表现并未进一步快速下滑。 

第二，托举上半年经济的主要靠基建和汽车消费。 

6 月固投同比 3.3%，其中基建投资继续维持两位数增长，较 5 月走高 1.5pct。
6 月社零两年复合同比较上月抬升约 0.5pct, 除却素来偏强的场景消费，不可
忽视汽车消费延续韧性。控制基数，本月汽车链消费增速仍录得上行。 

第三，4-5 月是经济下滑最快时期，6 月生产端初步显现企稳迹象。 

6 月工增同比较上月走高 0.9 个百分点，上游采矿业同比转正。制造业投资和
生产同样录得小幅反弹。这在侧面反映当下经济政策磨底，企业生产信心阶段
性企稳。 

➢ 若全年 GDP 增速维持在 5%左右，实现年初既定目标难度并不大。 

面对上半年经济成绩单，全年 GDP 能否“保五”讨论再起。对此我们提示两点： 

第一，年初两会给定的 GDP 增速目标是“5%左右”，留有一定灵活弹性空间。 

第二，若全年要维持 5%的 GDP 增速，测算显示下半年 GDP 环比需要达到
13.9%。13.9%的环比动能与 2021 年下半年一致，往年均值 15.2%（2013 年
-2019 年）。 

我们在《2023 年 H2 宏观指标预测：寻找大变量》做过测算，下半年各经济板
块环比动能延续平稳，则下半年 GDP 环比接近 13.6%。我们给出的 13.6%环
比增速，对基建给予偏保守假设。若下半年基建同比超过 4%，则今年不难完成
5%的 GDP 同比增速。 
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➢ 今年下半年重要的是分母端行情，而非分子端。 

二季度经济数据为我们理解下半年宏观环境提供两点启示： 

第一，全年 GDP 实现 5%左右并不困难。所以下半年未必启动强力政策刺激。 

第二，经济下滑最快时期大概率是今年 4-5 月，6 月以后经济趋于平稳。 

中性假设（地产不发生进一步下滑，海外经济实现软着陆），则经济下滑最快时期
过去，下半年经济环比动能仍将持平。 

再者我们倾向于认为下半年或仍强调高质量增长，分子端政策（目的在于提振增
长）重点落到产业政策，分母端政策（货币宽松等维持债务稳定）或许是关键。 

这种组合意味着下半年分子端的经济增长和政策，未必是宏观交易的核心矛盾，
下半年，至少三季度的宏观交易主线或仍在分母端。 

当然，打破下半年宏观交易的不确定性仍落在两个因素，地产销售企稳反弹，或
者海外经济触底。 

相较而言，我们认为四季度或迎来美联储降息，届时美国或预期本轮经济触底并
预期下一轮经济周期开启。年底我们才可以对分子端增长给予更高期待。 

风险提示：内需扩张政策不及预期；海外衰退超预期。 
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图1：2023 年 GDP 不变价环比增速 

GDP 不变价

环比 
Q1 Q2 Q3 Q4 H1 H2 全年 

2013 -16.0% 10.8% 4.7% 10.6% -7.0% 15.9% 7.8% 

2014 -16.2% 10.8% 4.3% 10.7% -7.2% 15.6% 7.4% 

2015 -16.3% 10.8% 4.2% 10.7% -7.3% 15.4% 7.0% 

2016 —— 11.3% 4.8% 9.1% 5.7% 15.4% 6.9% 

2017 -15.8% 11.2% 4.7% 9.0% -7.2% 15.2% 6.9% 

2018 -15.7% 11.2% 4.5% 8.8% -7.2% 14.9% 6.7% 

2019 -15.9% 10.9% 4.4% 8.8% -7.6% 14.5% 6.0% 

2020 -26.0% 22.7% 6.2% 10.4% -14.2% 23.1% 2.2% 

2021 —— 9.4% 3.7% 10.1% 2.3% 13.9% 8.4% 

2022 -16.1% 4.8% 7.4% 9.0% -10.0% 14.8% 3.0% 

2013-2019 年

环比均值(去

除 2016 年） 

-16.0% 10.9% 4.5% 9.8% -7.3% 15.2% 7.0% 

2023 -14.8% 6.6% —— —— -8.2% 13.9% 5.0% 

环比动能

（2023） 
1.2% -4.4% —— —— -0.9% -1.3% —— 

 

资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院测算 
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