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二季度 GDP 增速有多少？ 
 

 

 
在年初经济开门红后，二季度 GDP 同比增速或回落至 5%左右，这意味要
想实现全年目标，下半年增速需要达到 4.9%左右。在 GDP 平减指数回升时，
这对现价增速提出了更高的要求。出口景气度或成为观察政策是否发力重
要指标。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：使用高频数据的估算工增和服务业生产指数存在偏差，使用工
增等估算第二、三产业或有偏差，估算固定资产投资分项占比或有偏差 
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在一季度经济实现开门红之后，二季度经济产需有所走弱。生产端，服务业生产指数从一

季度的 5.5%回落至 4、5 月的 3.5%和 4.8%；4-5 月工增企稳在 6.1%左右。 

需求端，出口在低基数下从一季度的 1.4%回升至 4-5 月的 4.5%；固定资产投资增速受地产

下行和基建高开低走的影响，从一季度的 4.5%回落至 4-5 月的 3.4%；社零增速从一季度的

4.7%回落至 4-5 月的 3%。 

图 1：分项指标增速一览（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

在产需双双走弱时，我们预计二季度 GDP 增速或回落至 5%左右。 

对于季度 GDP 估算，我们先使用高频数据估算出工业增加值/服务业生产指数，再估算出

第二产业 GDP 和第三产业 GDP，最后估算出季度 GDP 的不变价增速（详见《如何估算一

季度 GDP？》，2023.04.11）。 

按照官方公布的 4、5 月工增和服务业生产数据，我们预计 4 月 GDP 同比增速在 4.9%左右，

5 月 GDP 增速在 5%左右（以上数据按照一季度估算值与实际值的误差进行了调整）。 

基于 6 月前两周的高频数据，我们预计 6 月 GDP 增速回落至 4.7-5%左右。 

由此估计二季度的工业增加值同比增速在 5.7-5.9%左右，服务业生产指数同比增速在 4.3%

左右，二季度 GDP 同比增速在 4.9%左右。考虑到估算值和实际值之间的偏差，我们最终预

计二季度 GDP 同比增速在 5.1%左右。 

二季度翘尾因素对 PPI 的拖累逐渐减弱，PPI 同比显著回升。基于高频数据，我们预计 6

月 PPI 同比增速将回升至-0.7%左右，CPI 同比在 0.3%左右，二季度 GDP 平减指数在-0.6%

左右，相比于 1 季度明显提高，对应二季度名义 GDP 增速或在 4.5%左右。 
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图 2：GDP 的预测值（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

如果要完成全年 5%的增长目标，下半年需要实现 4.9%以上的实际 GDP 增速，而对应的名

义 GDP 增速会更高。 

我们认为下半年 PPI 的翘尾因素拖累将逐渐减弱，8 月开始 PPI 同比有望小幅转正，CPI 同

比也将保持震荡上行至年底 1%左右。 

我们认为这意味着三、四季度的 GDP 平减指数有望逐渐转正，名义 GDP 同比增速或需要

高于 4.9%才能实现全年增长目标（1 季度名义 GDP 增速 4.2%）。 

图 3：每个季度 GDP占全年GDP 比重（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（过去 5 年均值不包括疫情较为严重的 2020 年和 2022 年） 
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图 4：PPI 翘尾因素拖累快速放缓（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：按照CPI和 PPI 估算的GDP 平减指数同比（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：PPI 预测值（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

中国:PPI:当月同比:翘尾因素 中国:PPI:新涨价

-2

0

2

4

6

8

2
01
5
-0
6

2
01
5
-1
2

2
01
6
-0
6

2
01
6
-1
2

2
01
7
-0
6

2
01
7
-1
2

2
01
8
-0
6

2
01
8
-1
2

2
01
9
-0
6

2
01
9
-1
2

2
02
0
-0
6

2
02
0
-1
2

2
02
1
-0
6

2
02
1
-1
2

2
02
2
-0
6

2
02
2
-1
2

2
02
3
-0
6

2
02
3
-1
2

2
02
4
-0
6

拟合值调整 GDP平减指数

0.35

-10

-5

0

5

10

15

20

预测值（修正） PPI



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

图 7：CPI预测值（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

但实现这个目标或并不容易。扣除掉土地购置后，房地产投资对 GDP 的拖累从一季度的
0.7 个百分点扩大至 1-5 月的 0.8 个百分点。当下房企资金端持续承压，销售端尚未见到

明显拐点，1-5 月房地产资金到位同比-24.3%，商品房销售面积-20.3%，后续地产投资将继

续面临下行压力。 

受资金到位偏慢等因素的影响，基建投资增速持续走弱，基建投资对 GDP 的拉动从一季
度的 1 个百分点左右下滑至 1-5 月的 0.8 个百分点，且未见到拐点。1-4 月国有土地使用

权出让收入-10.4%，政府性基金收入同比-7.7%；专项债发行进度偏慢，截至 5 月发行进度

仅 30%，  

当前经济的主要支撑来自出口、制造业和服务消费。 

消费是压舱石，但是对经济的支持有所走弱。在服务消费的带动下，一季度居民人均消费
支出同比增长 8.3%，最终消费拉动 GDP 同比增长 3.9 个百分点。目前服务消费虽然维持韧

性，5 月服务零售累计同比 7.9%
1，但依旧低于一季度 10%的增速2。考虑到去年服务消费的

相对高基数以及当前居民消费预期偏弱等，预计后续最终消费对 GDP 的拉动率有所减弱。 

制造业景气度在政策支持和出口好转时，维持高位。1-5 月我们估算制造业投资能够拉动

GDP 同比增长 1.35 个百分点左右，接近一季度水平。后续制造业投资在政策支持下有望

维持韧性。 

出口对经济的支撑则在走高。一季度出口同比增长 1.5%，商品和货物净出口对 GDP 的拉

动率为 0.8 个百分点。伴随着出口同比增速进一步上行，我们认为在 7 月等低基数时点，

出口同比增速或能够实现 10%以上增速，考虑到 2023 年出口占 GDP 的比重在 19.7%左右，

出口对 GDP 的拉动有望在 1.5 个百分点左右。 

从这个视角来看，4.9%左右增速对出口、消费等分项均提出了较大的要求。按照 2023 年分

项占 GDP 的比重简单估算，这或意味着最终消费增速需要稳定在 5%左右，下半年出口增

速同比在 7%左右，资本形成总额同比在 3.5%左右，这并不是一个很容易实现的目标。 

 

 

 

 
1 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202406/t20240617_1954710.html 
2 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202404/t20240417_1948600.html 
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图 8：房地产库存维持高位（单位：亿平方米） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：广义库存等于 1999 年以来的累计新开工面积*0.97-累计销售面积） 

 

图 9：地产对经济的拖累未见放缓（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：分项拉动=分项投资占 GDP 的比重*分项同比增速；分项投资占比按照现价大

致估算） 
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图 10：专项债发行进度偏慢（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：5 月专项债发行规模为 wind 口径数据） 

 

图 11：出口的低基数效应能够延续至三季度前后（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 12：相比 2023年出口份额小幅上行（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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总的来看，在年初经济开门红后，二季度 GDP 同比增速或回落至 5%左右，这意味要想实

现全年目标，下半年增速需要达到 4.9%左右。在 GDP 平减指数回升时，这对现价增速提出

了更高的要求。出口景气度或成为观察政策是否发力重要指标。 
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