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投资要点 

➢ 事件：7月15日，国家统计局公布2024年二季度经济数据。2024年二季度实际GDP同比增

长4.7%，市场预期5.1%，一季度为5.3%。6月，社零当月同比2.0%，前值3.7%；固定资

产投资完成额累计同比3.9%，前值4.0%；规上工业增加值当月同比5.3%，前值5.6%。 

➢ 核心观点：上半年实际GDP同比增长5.0%，其中二季度实际GDP增长4.7%弱于市场预期，

较一季度有所放慢，背后是消费动能偏弱，房地产仍在调整，基建投资也略有放缓。相比

之下，制造业提供较强动力，以高技术制造业为代表的新质生产力增势较好，外需的回暖

也提供一定支撑。就6月而言，社零增速放缓且不及预期；固投增速基本稳定，其中制造

业依旧亮眼，房地产降幅不再继续扩大显示积极信号，基建增速小幅回落，水利投资支撑

性较强。供给端，工业生产虽较上月小幅回落但略超预期，服务业基本平稳。总体看，与

需求相比，当前生产动能仍然偏强，“供强于需”的格局延续。考虑到去年三季度开始经济

环比动能增强、房地产仍处调整过程，以及外需环境的不确定性等因素，全年实现5%左右

的目标并非探囊取物，下半年稳增长政策可能会进一步加力。 

➢ 社零增速放缓且不及预期，环比弱于季节性。6月社零当月同比2.0%，前值3.7%，预期

4.0%。从三年复合增速看，今年6月为2.7%，低于5月的3.2%；从环比看，6月社零季调环

比为-0.12%，明显弱于2018-2023年同期均值0.52%。从基数看，去年6月社零同比从前值

12.7%回落至3.1%，今年6月社零增速下降且不及预期，环比弱于季节性，更多反映了消

费较为疲弱。服务消费好于商品。6月餐饮收入当月同比5.4%，前值5.0%。服务零售额累

计同比为7.5%，较5月放慢0.4个百分点，已连续5个月放缓，但仍高于商品消费。 

➢ 多数可选消费品增速下滑。从去年6月零售额绝对数看，服装鞋帽纺织品、化妆品、体育

娱乐用品、通讯器材零售额基数较前值有不同程度抬升，今年6月对应消费品增速均出现

下滑；金银珠宝基数平稳，6月同比降幅收窄。地产竣工端，家电和音像器材类消费增速

较前值大幅回落20.5个百分点至-7.6%，或有基数抬升的原因；建筑及装潢材料类消费（-

4.4%）与前值基本持平，与之一致的是6月住宅竣工面积增速（-21.7%）并未有明显改善。 

➢ 固投增速保持平稳且符合预期。6月，固投累计同比3.9%，前值4.0%，预期3.9%。房地产

投资降幅与上月持平。6月，房地产开发投资累计同比-10.1%，与前值持平。从累计同比

数据来看，销售端和新开工均有改善，竣工端表现偏弱。6月，30城商品房成交面积环比

23.6%，同比降幅较5月有所收窄，“517新政”对促进销售端企稳起到了积极作用。制造业

投资依旧亮眼。6月，制造业投资累计同比9.5%，较前值略微回落0.1个百分点。6月末，

制造业中长期贷款同比增18.1%。其中，高技术制造业中长期贷款同比增16.5%；“专精特

新”企业贷款同比增15.2%，均高于同期各项贷款余额增速（8.8%），信贷结构持续优化。

与科技创新相关性较强的电子设备投资增速进一步提升至15.3%，较前值加快0.5个百分

点。6月，高技术制造业投资累计同比10.1%，高于全部制造业投资增速0.6个百分点。基

建投资增速小幅回落，水利投资支撑性仍强。6月，狭义基建投资累计同比5.4%，前值5.7%。

增发国债继续拉动水利管理业投资，6月水利管理业累计同比较前值大幅加快8.9个百分点

至27.4%，不仅连续5个月上升，且为2021年4月以来最高。 

➢ 工业生产小幅放缓但略超预期，服务业基本平稳。工业方面，6月，规上工业增加值当月

同比5.3%，前值5.6%，预期5.0%。工业生产小幅放缓可能受工作日偏少影响，且去年同

期基数并不低（4.4%）。服务业方面，6月，服务业生产指数当月同比4.7%，5月为4.8%。 

➢ 风险提示：国际地缘政治风险；海外金融事件风险；国内政策落地不及预期。 
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事件：7 月 15 日，国家统计局公布 2024 年二季度经济数据。2024 年二季度实际 GDP

同比增长 4.7%，市场预期 5.1%，一季度为 5.3%。6月，社会消费品零售总额当月同比 2.0%，

前值 3.7%；固定资产投资完成额累计同比 3.9%，前值 4.0%；规模以上工业增加值当月同

比 5.3%，前值 5.6%。 

核心观点：上半年实际 GDP 同比增长 5.0%，其中二季度实际 GDP 增长 4.7%弱于市

场预期，较一季度有所放慢，背后是消费动能偏弱，房地产仍在调整，基建投资也略有放缓。

相比之下，制造业提供较强动力，以高技术制造业为代表的新质生产力增势较好，外需的回

暖也提供一定支撑。就 6 月而言，社零增速放缓且不及预期；固投增速基本稳定，其中制造

业依旧亮眼，房地产降幅不再继续扩大显示积极信号，基建增速小幅回落，水利投资支撑性

较强。供给端，工业生产虽较上月小幅回落但略超预期，服务业基本平稳。总体看，与需求

相比，当前生产动能仍然偏强，“供强于需”的格局延续。考虑到去年三季度开始经济环比

动能增强、房地产仍处调整过程，以及外需环境的不确定性等因素，全年实现 5%左右的目

标并非探囊取物，下半年稳增长政策可能会进一步加力。 

图1  经济数据概览，%  图2  实际与名义 GDP 当季同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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1.消费：社零增速放缓且不及预期 

社零增速放缓且不及预期，环比弱于季节性。6 月，社会消费品零售总额 4.07 万亿元，

当月同比 2.0%，前值 3.7%，预期 4.0%。从三年复合增速看，今年 6 月为 2.7%，低于 5 月

的 3.2%；从环比看，6 月社零季调环比为-0.12%，明显弱于 2018-2023 年同期均值 0.52%

（剔除 2022 年）。从基数看，去年 6 月社零同比从前值 12.7%回落至 3.1%，今年 6 月社零

增速下降且不及预期，结合环比弱于季节性，更多反映了消费较为低迷，5 月消费者信心指

数为 86.4，仍远低于 2017-2021 年中枢值 120。分大类看，餐饮收入和商品零售基数较 5

月均有回落，6 月餐饮收入当月同比较前值加快 0.4 个百分点至 5.4%，而商品零售则从 3.6%

下降至 1.5%。除汽车之外的消费品零售额当月同比 3.0%，高于社零总额 1 个百分点。 

汽车消费热度有所回落。6 月，汽车类零售额 4367 亿元，当月同比-6.2%，5 月为-4.4%。

基数上看，去年 6 月汽车类零售额当月同比从前值 24.2%大幅回落至-1.1%，绝对值（4526

亿元）较前值有所抬升。从销量来看，乘联会数据显示，6 月全国狭义乘用车零售 176.7 万

辆，同比-6.7%，环比 3.2%。在“以旧换新”“618 促销”、车企以价换量等因素助推下，新

能源车市仍较火热。6 月新能源汽车零售环比 6.4%，同比 28.6%。由于去年 6 月非 RDE 车

型处理带来购车增量，而今年 200 公里以下微型电动车免税政策于 5 月底截止，因此可能

对今年 6 月汽车零售增速有一定影响。 

服务消费好于商品。6 月餐饮收入 4609 亿元，当月同比 5.4%，前值 5.0%。从三年平

均增速来看，6 月为 5.8%，低于 5 月的 6.3%。国家统计局公布的 6 月服务零售额累计同比

为 7.5%，较 5 月放慢 0.4 个百分点，已连续 5 个月放缓，但仍高于商品消费增速。出行数

据显示，居民出行活动仍较活跃，6 月十大城市周均地铁客运量 6208 万人次，同比 7.1%，

环比-1.6%；6 月国内航班执飞数量同比-0.7%、环比-1.9%。此外，6 月全国电影票房收入

22.2 亿元，环比-24.6%；全国观影 5525 万人次，环比-24.3%。 

多数可选消费品增速下滑。必选消费方面，6 月，粮油食品类消费增速较前值加快 1.5

个百分点至 10.8%，饮料类、日用品类消费增速双双放缓。可选消费方面，从去年 6 月零售

额绝对数看，服装鞋帽纺织品、化妆品、体育娱乐用品、通讯器材零售额基数较前值有不同

程度抬升，今年 6 月对应消费品同比增速均出现下滑；金银珠宝基数平稳，6 月同比降幅收

窄。地产竣工端方面，家电和音像器材类消费增速较前值大幅回落 20.5 个百分点至-7.6%，

可能有基数抬升的原因，家具类消费增速也小幅放缓 3.7 个百分点；建筑及装潢材料类消费

（-4.4%）与前值基本持平，与之相一致的是 6 月住宅竣工面积增速（-21.7%）并未有明显

改善。 

往后看，近期楼市需求有所回暖，但房地产仍处调整过程中，短期内居民消费信心和能

力或难有大幅跳升。考虑到 2023 年 7 月社零增速较 6 月进一步下降至 2.5%，绝对规模也

从 4 万亿元降至 3.67 万亿元，基数压力减轻或对今年 7 月社零读数有一定支撑，7 月社零

增速有望小幅反弹。 
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图3  社会消费品零售总额当月同比，%  图4  商品零售、餐饮收入当月同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图5  除汽车以外消费品零售当月同比，%  图6  分产品零售增速变化，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图7  线上及线下消费当月同比，%  图8  2019-2024 年餐饮消费季节性规律，亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图9  十大城市地铁客运量（周均），万人次  图10  国际航班执飞数量，架次 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

2.投资：制造业依旧亮眼，房地产降幅持平 

2024 年 6 月，固定资产投资完成额累计同比 3.9%，前值 4.0%，预期 3.9%。其中，制

造业投资累计同比 9.5%，前值 9.6%；狭义基建投资累计同比 5.4%，前值 5.7%；房地产开

发投资累计同比-10.1%，前值-10.1%。据测算，6 月，制造业投资当月同比 9.3%，狭义基

建投资当月同比 4.6%，房地产开发投资当月同比-10.1%。 

房地产投资降幅与上月持平。6 月，房地产开发投资累计同比-10.1%，与前值持平。从

分项指标来看，销售面积、销售金额、新开工面积、施工面积、竣工面积累计同比分别为-

19%、-25%、-23.7%、-12%、-21.8%，较前值分别变化+1.3 个、+2.9 个、+0.5 个、-0.4

个、-1.7 个百分点。从累计同比数据来看，销售端和新开工均有改善，竣工端表现偏弱。从

全国整体供需情况来看，6 月全国住宅累计新开工面积 2.8 亿平方米，累计销售面积 4 亿平

方米，“新开工-销售”缺口约 1.2 亿平方米，较前 5 个月的 0.9 亿平方米进一步上升。从土

地成交情况来看，6 月全国 100 城住宅用地成交建面 1848 万平方米，同比降幅（-44.8%）

与上月基本持平；住宅用地成交溢价率环比略升 0.25 个百分点至 2.95%，房企投资扩张意

愿仍弱。 

新房销售有所转暖。中指院数据显示，1-6 月，全国重点 100 城新建商品住宅月均成交

面积同比-37%，降幅较前 5 个月收窄 5 个百分点。6 月当月，30 城商品房成交面积 1014 万

平方米，环比 23.6%，同比-20%，同比降幅较 5 月有所收窄。从绝对量看，6 月 30 城销售

面积仅相当于 2019-2023 年同期均值（1793 万平方米）的 57%。从 6 月新房市场表现来

看，“517 新政”对促进销售端企稳起到了积极作用，政策效应逐步释放。 

销售回暖带动房企资金小幅改善。6 月，房地产开发资金来源累计同比-22.6%，较前值

回升 1.7 个百分点，降幅连续 3 个月收窄。其中，国内贷款基本平稳，较上月小幅下降 0.4

个百分点；自筹资金较上月回升 0.7 个百分点至-9.1%。销售回暖带动房企资金面小幅改善，

定金及预收款、个人按揭贷款增速较前值分别上升 2.6 个、2.5 个百分点至-34.1%、-37.7%。

中指院数据显示，6 月房地产非银融资总额 416.5 亿元，同比-43.5%。其中，信用债融资

210.9 亿元，同比-36.7%；ABS 融资 182 亿元，同比-52.9%；海外债融资 21.4 亿元。从债

务到期规模看，6 月，信用债到期规模 467.5 亿元，当月发行到期比为 0.45，新增融资缺口

较上月收窄。 
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图11  房地产投资和销售当月同比（测算），%  图12  房屋新开工、施工、竣工面积累计同比，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图13  100 个大中城市住宅用地供应成交面积，万平方米  图14  100 个大中城市住宅用地成交溢价率，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图15  30 个大中城市商品房成交面积，万平方米  图16  房地产开发企业资金来源累计同比，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

制造业投资依旧亮眼。6 月，制造业投资累计同比 9.5%，较前值略微回落 0.1 个百分

点。民间固定资产投资增速保持稳定，6 月累计同比 0.1%，与前值持平。据新华社报道，6

月末，制造业中长期贷款同比 18.1%。其中，高技术制造业中长期贷款同比增 16.5%；“专

精特新”企业贷款同比 15.2%，均高于同期各项贷款余额增速（8.8%），信贷结构持续优化。

分行业看，6 月，通用设备、有色金属冶炼及压延加工、汽车、医药制造业累计同比较前值

均有不同程度上升；与科技创新相关性较强的电子设备投资增速进一步提升至 15.3%，较前
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宏观简评 

值加快 0.5 个百分点；专用设备、运输设备、金属制品仍保持双位数增长。此外，在大规模

设备更新政策推动下，设备工器具购置投资依旧保持高增速，6 月累计同比 17.3%，与 5 月

基本持平，比去年同期高出 10.4 个百分点。 

6 月，高技术制造业投资累计同比 10.1%，较前值回落 0.3 个百分点，高于全部制造业

投资增速 0.6 个百分点。其中，航空、航天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业投资

分别增长 38.3%、12.1%。 

图17  制造业投资累计同比，%  图18  制造业投资各行业增速变化，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图19  民间固定资产投资累计同比，%  图20  5 月制造业 PMI 各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

基建投资增速小幅回落，水利投资支撑性仍强。6 月，狭义基建投资累计同比 5.4%，前

值 5.7%；广义基建投资累计同比 7.7%，前值 6.7%。从资金来源看，地方专项债发行明显

提速，6 月当月发行 3327 亿元，截至 6 月新增专项债发行进度为 38.3%，较上月上升 8.5

个百分点。但与往年相比，目前专项债发行进度仍相对偏慢，2022-2023 年 6 月发行进度均

值为 76.9%。此外，5 月 17 日超长期特别国债已开启发行，对城镇化、区域协调发展等领

域的建设也将拉动基建投资需求。从项目开工情况看，6月部分地区建筑业施工受降雨影响，

基建开工率有所波动。6 月，全国挖掘机开工小时数环比-12.8%；水泥发运率均值为 39.1%，

环比降 1.7 个百分点。 

分项来看，6 月交通运输、仓储和邮政业累计同比 6.6%，增速较前值下降 0.5 个百分

点，其中铁路运输业累计同比下降 3.1 个百分点至 18.5%。水利、环境和公共设施管理业累

计同比 0.7%，增速较前值上升 2.2 个百分点，主要受公共设施管理业（-4.5%）拖累。增发

国债继续拉动水利管理业投资，6 月水利管理业累计同比较前值大幅加快 8.9 个百分点至

27.4%，不仅连续 5 个月上升，且为 2021 年 4 月以来最高。 
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图21  基建投资累计同比，%  图22  水利投资增速升至 2021 年 4 月以来最高，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图23  地方政府新增专项债当月发行额，亿元  图24  地方政府新增专项债发行节奏，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图25  石油沥青装置开工率，%  图26  全国水泥发运率，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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3.供给：工业略超预期，服务业基本平稳 

工业方面，6 月，规模以上工业增加值当月同比 5.3%，前值 5.6%，预期 5.0%。从 3 年

复合增速来看，6 月为 4.5%，高于 5 月的 3.3%。与需求相比，当前工业生产动能仍然偏强。

6 月工业生产较上月小幅放缓，可能有工作日比去年同期少 2 天的因素影响，同时去年同期

基数并不低（4.4%）。分三大门类看，采矿业、公用事业较 5 月分别加快 0.8 个、0.5 个百

分点；制造业较 5 月放慢 0.5 个百分点至 5.5%。分行业看，制造业高端化、智能化步伐加

快，新质生产力加快培育，规上装备制造业增加值增长 7.8%、高技术制造业增加值增长 8.7%，

增速分别快于全部规上工业 1.8 个、2.7 个百分点。分产品看，新动能产品继续提速，新能

源汽车、集成电路产品产量同比分别增长 34.3%、28.9%。 

服务业方面，6 月，服务业生产指数当月同比 4.7%，5 月为 4.8%。其中，信息传输、

软件和信息技术服务业，租赁和商务服务业，交通运输、仓储和邮政业生产指数分别增长

13.5%、9.7%、5.4%。6 月，服务业商务活动指数为 50.2%，较上月回落 0.3 个百分点。 

图27  规模以上工业增加值当月同比，%  图28  规模以上工业增加值各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

 

4.就业：城镇调查失业率与上月持平 

6 月，全国城镇调查失业率为 5.0%，与上月持平。分户籍来看，本地户籍劳动力调查失

业率为 5.0%；外来户籍劳动力调查失业率为 4.8%，其中外来农业户籍劳动力调查失业率为

4.7%。此外，6 月，31 个大城市城镇调查失业率为 4.9%。 
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图29  城镇调查失业率，% 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

 

5.风险提示 

1） 国际地缘政治风险：俄乌冲突、巴以冲突存在不确定性，可能出现超预期扰动风险，

或对地缘政治形势产生影响； 

2） 海外金融事件风险：可能导致全球出现系统性金融危机，对全球需求、国内经济和

资产价格产生影响； 

3） 国内政策落地不及预期：若国内稳增长政策落地执行不及预期，则可能导致市场信

心无法顺利恢复，经济恢复进程可能偏慢。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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