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策略摘要 

7 月 17 日国家统计局公布数据显示，初步核算，上半年 GDP 按不变价格计算，同比增

长 5.5%，比一季度加快 1.0 个百分点；但是二季度 GDP 平减指数出现了-0.9%的回落。 

核心观点 

■ 实体：二季度经济仍存压力 

投资端：实际利率高位，投资活动放缓。上半年固定资产投资同比增长 3.8%，其中第

一产业+0.1%，第二产业+8.9%，第三产业+1.6%；房地产投资继续放缓-7.9%，新开工

降幅扩大至-24.3%，施工放缓至-6.6%，销售回落至-5.3%。 

生产端：库存周期低位，生产活动稳定。上半年规模以上工业企业增加值同比增长

3.8%，其中制造业+4.2%；上游产量增速钢材回升至 5.4%，有色回升至 6.1%，但水泥-

1.5%、乙烯-0.8%均出现回落；下游汽车产量回落至 0.8%，发电量小幅放缓至 2.8%。 

消费端：就业展望预期不佳，消费回落。上半年可支配收入名义增长 6.5%，收入信心

二季度放缓，6月整体社零消费放缓至8.2%，汽车、建筑装饰、家居消费均出现回落。 

出口端：出口继续放缓，顺差暂保持稳定。6 月出口同比放缓至-13.0%，进口回落至-

6.9%，整体内外需均有压力；6 月贸易顺差 706 亿美元，小幅回落。 

■ 金融：货币剪刀差扩大，实体表现谨慎 

负债端：6 月 M1 同比增速回落至 3.1%，驱动 M2-M1 剪刀差扩大至 8.2%，显示出实体

经济扩张谨慎的特征。 

资产端：6 月居民和企业信贷扩张相对积极，政府债券上半年前置拖累社融，整体信贷

结构保持一定的积极特征。 

■ 价格：通缩压力未消，关注稳预期政策 

尽管 6 月 CPI 同比增速保持稳定，但非食品 CPI 出现了-0.6%的同比回落，显示出实体

经济缺乏动力的特征。在经济回落压力下，二季度 GDP平减指数同比降至-0.9%，第一

产业回落 0.1%，第二产业回落 4.7%，第三产业在疫后流动性改善下维持 2.1%的增长。 

 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，宏观政策调整超预期风险 
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相关图表 

图 1：二季度实际经济增速丨单位：%  图 2：二季度存在“通缩”压力丨单位：%  

 

 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 3：6 月经济 PMI 景气度继续放缓丨单位：%MOM  图 4：央行调查显示金融实体感受分化丨单位：%MOM  

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 5：央行调查环比指标丨单位：%MOM  图 6：央行调查同比处理继续改善丨单位：%YOY  

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 7：二季度收入和就业预期强度回落丨单位：%  图 8：6 月失业率低位，强度增加丨单位：小时，%  

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 9：6月 PPI 驱动实际利率高位丨单位：%  图 10：6 月 CPI 非食品项再次转负丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 11：银行间市场流动性稳定丨单位：万亿元  图 12：但 6 月货币活化度走弱丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 13：6 月固定资产投资继续回落丨单位：%YOY  图 14：6 月地产投资维持低位丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 15：6 月销售带来的地产资金回落丨单位：%  图 16： 6 月地产链活动继续放缓丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 17：截止 7 月初房地产被动去库存丨单位：%，月  图 18：上半年财政支出保持谨慎丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 19：截止 5 月财政冲量继续放缓丨单位：千亿元  图 20：6 月信贷脉冲保持在低位丨单位：千亿元 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 21：地产视角的经济预计底部区间丨单位：%  图 22：6 月投资生产差值还未改善丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 23：6 月上游生产活动相对稳定丨单位：%  图 24：但 6 月下游生产活动走弱丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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图 25：6 月消费出现回落丨单位：%  图 26：6 月耐用品消费较大回落丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 27：6 月出口回落但顺差维持高位丨单位：%  图 28：国内流动性格局分化未变丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图 29：6 月保税出口回落，一般出口企稳丨单位：%  图 30：6 月高新技术出口继续回落丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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