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➢ 恰逢三中全会召开，今天公布的经济数据意味深长，可能是大会定调的重要

风向标。整体上，二季度 GDP 增速 4.7%，较一季度略有回落，上半年刚好持平

5%的增长目标，考虑到去年相对偏低基数的情况下，这可能意味着大会的整体

基调会是“从长计议”；从结构上看，供给端强、需求端弱的情况进一步加剧，我

们有理由预判，科技、产业等供给端政策依旧会是重头戏，而需求端政策可能更

要兼顾当前和长远，徐徐图之，例如此前市场热议的消费税等改革。 

➢ 如何评价二季度经济增长 4.7%？ 

➢ 如果对标政府工作报告，刚好达成任务进度。上半年实际 GDP 增长 5.0%，

刚好达成“5%左右”的全年目标增速；失业率 5.0%，低于“5.5%左右”的目标

水平。 

➢ 如果对标数据本身，二季度经济还存在三个重要特征。 

一是环比弱于 Q1。看实际 GDP 的同比增速，在低基数的基础上，二季度的 4.7%

仍然稍低于一季度的 5.3%。从 GDP 的季调环比折年率来看，今年一季度达到

6.1%，二季度下降至 2.8%。 

二是名义弱于实际。二季度名义 GDP 增速 4.0%，自去年二季度以来连续第 5 个

季度低于实际 GDP 增速，需求偏弱、供给偏强、以价换量的局面还在延续。相

应的，二季度季调后的工业产能利用率是 74.9%，仍然处于近年低位。 

三是内需弱于外需。二季度美元出口同比增长 5.9%，相比之下二季度社零同比

增长 2.7%、固投同比增长 3.6%，均低于出口增速。去年下半年以来，制造业财

新 PMI 逐渐超越中采 PMI，映射的正是外需强于内需的格局。 

➢ 所以，结合三个维度评价，二季度经济顺利达成了年初既定的目标进度，同

时在边际动能、通胀和内需方面又有美中不足之处。 

➢ 4.7%如何为政策空间留白？ 

➢ 要保证全年经济增速在 5%以上，下半年 GDP 的季调环比不能低于 1.4%。

假设三、四季度的 GDP 季调环比均为 1.4%，对应同比将分别为 4.9%、5.0%，

全年经济增速将刚好达到 5.0%。 

➢ 考虑到二季度的 GDP 季调环比仅有 0.7%，下半年的宏观政策可能存在释

放的空间，以抬升经济特别是内需增长动能。 

➢ 加速用好存量政策的概率高于推出大规模增量政策。当前各类宏观政策大体

处于两种状态，一种存量空间尚未释放完毕，以财政为例，上半年地方专项债发

行进度还不到全年额度的 40%，先要考虑如何用好用足存量额度。另一种增量空

间受内外因素掣肘，以货币为例，央行当前需要统筹考虑稳汇率、稳息差等因素，   
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下调政策利率需等待美联储降息、汇率和息差压力缓解。 

➢ 另外，近期欧洲议会和美国大选的天平都开始出现倾斜，考虑到外部形势

的不确定性和严峻性进一步上升，宏观政策还需要为下一阶段的不确定性留出

空间。 

6 月具体分项数据方面： 

➢ 工业：生产动能开始弱化？2024 年 6 月工业增加值同比增速为 5.3%（5

月为 5.6%），似乎再次传达出生产减速的信号。在“新质生产力”的政策号召

下，工业生产整体情况受高技术产业影响颇大，高技术产业工增同比从 5 月的

10%降至 6 月的 8.8%，这也是工业生产降温留下的“痕迹”，包括电子设备和

汽车两大“含科技量”较高的行业对工增同比的拉动也在减弱。 

工业生产加速的两大“挡道石”。一方面，产能出清仍为全场的“焦点”——二

季度产能利用率虽有所回升，却仍低于过去四年的产能利用率均值。产能利用率

的回升说明工业产能出清取得一定成果，但产能利用率整体依旧偏低说明工业

供强需弱的问题仍在发酵中，这可能会在一定程度上抑制厂商的生产动能（包括

6 月进一步下行的 PMI 生产指数也是另一力证）。另一方面，工作日天数看似

“星星之火”、实则“可以燎原”——工业增加值增速的变化时常被工作日天数

所左右，5 月工作日天数与 2023 年持平，而 6 月工作日天数比 2023 年少了两

天，工作日天数的变动导致 6 月工业生产动能稍显不足。 

➢ 基建：比起广义基建增速，更看广义与狭义基建增速的“背道而驰”。6 月

广义基建投资同比增速为 10.2%（5 月为 3.8%），成功扭转今年以来基建投资

增速持续下滑的局势。通过基建投资细项数据来看，6 月广义基建投资增速的上

行更多是受到来自于公用事业板块的拉动，这也解释了 6 月广义与狭义基建投

资增速的“背道而驰”——6月剔除公用事业板块的狭义基建投资增速仅为4.6%

（5 月为 4.9%），再续下滑态势。广义基建的“上”说明了由中央投资主导的

电、热、水供应是目前基建投资的焦点所在，但狭义基建的“下”说明了基建内

生动能依旧偏弱。 

基建既是“顺风而行”、更是“逆风而上”。“顺风”因素包括超长期特别国债开

启发行等；“逆风”因素包括发改委审批的固投项目金额并不及往年同期、初夏

我国多地恶劣气候影响建筑施工、新增专项债发行虽步入加速通道但整体规模

仍不及往年同期、城投债净融资规模降幅继续扩大等。结合近期基建生产端的数

据表现来看，可能是“逆风”吹得更猛——譬如沥青开工率远落后于历史同期

水平、挖掘机开工小时数也处于历史同期较低位。往后看，基建回升的动能主要

源自地方财政的支出力度。 

➢ 地产：投资延续弱势、成交改善能否持续？6 月地产投资的各项数据继续保

持弱势，地产投资当月同比-10.1%，开工、施工、竣工面积的下降幅度和 5 月

相比基本没有出现明显的改善。 

有改善的可能在于 5.17 新政之后，居民成交意愿在 6 月有体现。6 月的销售面

积降幅收窄，资金端中居民预付款和按揭贷款占比较大的其他资金来源较 5 月

出现了向上的变化。实际上，5.17 新政对二手房的影响要好于新房，6 月的二

手房成交面积同比增速已经回正，因为二手房房价下跌得更多，稳地产政策出台

后，对居民的吸引力度更高。进入 7 月，新房和二手房的成交面积都有不同程

度的下滑，稳地产政策的持续性有待观察。 

➢ 制造业：投资的重要支撑。在地产弱势、基建减速的趋势下，制造业投资承
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担着支撑投资的“重要角色“，6 月制造业投资同比+9.3%，领先其他分项。制

造业投资增速加快的子行业集中在中上游行业，包括纺织、化学原料、有色加

工，但一些下游、“科技感”更重的行业增速边际反而有放缓，像运输设备、电

气、计算机等。下游的产能利用率偏低可能抑制了这些行业的扩产意愿。 

➢ 限额以上社零转负，消费走势波动。6 月社零同比 2.0%略低于预期，主要

面临两个“逆风”：一是今年“618”购物节向五月分流，且全网零售总额低于去

年同期；二是居民对汽车降价促销持续观望，6 月汽车零售同比降幅走阔至

6.2%，也是 6 月限额以上社零转负的原因之一。 

信心和物价的修复是下半年消费的看点。二季度末居民消费倾向继续回升，同比

好于 2023 年但距 2019 年同期仍有修复空间；而通胀的温和回升也有利于支撑

后续名义社零增速。 

 

➢ 风险提示：政策力度变化超预期；经济基本面变化超预期。   

 

图1：本轮 GDP 名义低于实际增速已持续 5 个季度  图2：工业产能利用率仍然处于近年低位 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月）  资料来源：wind，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月） 

 

图3：GDP 和主要分项的同比增速对比  图4：下半年实际 GDP 季调环比和同比估算 

 

 

 季调环比 当季同比 累计同比 

24Q1 1.5 5.3 5.3 

24Q2 0.7 4.7 5.1 

24Q3E 1.4 4.9 5.0 

24Q4E 1.4 5.0 5.0 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月）  资料来源：wind，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月） 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

%
实际GDP:当季同比 名义GDP:当季同比

持续2个

季度

持续5个

季度
66

68

70

72

74

76

78

80

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2024

%
工业产能利用率:当季值:季节性调整

-15

-10

-5

0

5

10

15

实际
GDP

名义
GDP

出口 社零 固投 制造业全口径

基建

房地产

%
24Q1 24Q2



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

图5：6 月部分与“含科技量”较高的行业生产在降温 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：PMI 生产指数仍处于下行通道中  图7：工作日天数减少也会抑制工增加速动能 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8：6 月广义基建投资更多是由公用事业板块拉动  图9：广义与狭义基建同比增速“背道而驰“ 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图10：今年发改委审批的固投项目金额不及往年水平  图11：专项债发行加速并未扭转整体进度偏缓的局势 

 

 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月）  
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：7-9 月发行进度是根据地方发债计划估算。 

 

图12：城投债净融资规模依旧不佳  图13：沥青开工率依旧在低位徘徊 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图14：5.17 新政后，6 月新房销售改善 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：7 月第 1 周新房成交再度回落  图16：6 月二手房成交回正 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（三十大中城市新房成交）  资料来源：wind，民生证券研究院（18 城二手房成交） 
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图17：6 月限额以上社零同比转负  图18：今年“618” 全网零售总额低于去年同期 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：各电商平台，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月） 

 

图19：6 月社零分项拉动情况  图20：二季度居民消费倾向持续修复 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月） 
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