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[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济增速小幅低于预期，工业生产景气度分化。整体来看，二季度经济增速小幅回

落，或表明经济尚在温和修复阶段。经济增长方面，二季度 GDP 不变价累计同比

增速 5.00%，当季同比为 4.70%，低于市场一致预期的 5.08%；二季度 GDP 现价

累计同比增速为 4.01%，表现低于实际 GDP 增速，主要源于价格低位运行，二季

度 GDP 平减指数当季同比-0.61%；工业生产边际走弱或源于产能问题的后续影

响，整体表现为外需驱动的上游仍优于中下游的特征。在行业景气度分化的背后我

们可以看到这样一个现象：就业弹性相对较低行业增速表现优于高就业弹性行业。

这或许能够解释近期的宏微观体感温差以及就业和生产的相向而行。 

 制造韧性逻辑不变，基建增速与实物工作量表现相背。1-6 月固定资产投资完成额

累计同比增速为 3.90%，较上月下行 0.10 个百分点，具体来看：1）设备更新支撑

制造业韧性逻辑不变。但从工业企业的盈利情况来看，5 月工业企业利润总额同比

增速相较 4 月再次回落至 0.7%，或表明企业盈利基础尚未形成稳步修复的节奏。

2）全口径基建增速上行，增速与实物工作量之间表现相背。1-6 月全口径基建投

资累计同比 7.70%，较上月上行 1.02 个百分点，或源于财政资金投放加快。但我

们从不含电力新口径基建来看，当月同比增速 4.61%，较上月下行 0.28 个百分点；

仍然是电力行业贡献了较高的增速水平，往后看政府债融资节奏有望出现一定加

速，但由于整体处于去杠杆过程中，发债节奏提升对基建增速拉动可能相对有限。 

 政策之后房价走势相对趋弱，地产投资端或尚在“寻底”。1）517 地产政策后，销

售端表现修复且优于投资端，但房价走势仍然疲弱。6 月商品房销售额和销售面积

当月同比较 5 月跌幅收窄 12.11、6.23 个百分点至-14.28%和-14.47%，但从房地

产价格走势来看，6 月份 70 大中城市新建商品住宅和二手住宅当月同比分别为-

4.90%和-7.90%，对比 5 月表现进一步下行；2）地产投资端并未出现明显改善，

对整体投资形成拖累。竣工面积当月同比增速较上月进一步回落至-29.60%，跌幅

表现大幅走阔，生产端增速仍在低位。 

 社零增速出现降温，居民收支两端增速双降。社零增速整体回落，两年复合增速下

至今年以来新低，可选消费增速变化显著。6 月社零当月同比较上月下行 1.70 个

百分点至 2.00%，从两年复合增速来看，6 月为 2.55%，较上月大幅下行 5.56 个

百分点，脉冲后降温明显，存在 5 月购物节前置高基数效应影响；从行业结构来

看，除必选消费中的粮油食品与药品、可选消费中的金银珠宝以及装潢、在外餐饮

行业，其余行业增速均表现下行；化妆品、家电为代表的行业增速下降尤为显著。

结合收入端来看，整体表现为收支双降特征。 

 总结来看，6 月经济数据显示整体经济尚在温和修复阶段，但基本符合我国经济发

展稳中求进总基调。生产端，外需驱动的行业表现仍然优于内需驱动的行业，高就

业弹性行业增速表现相对一般；投资端表现分化明显，制造投资仍在设备更新逻辑
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下形成支撑，全口径基建增速回升而地产投资仍在低位运行；消费端，社零增速降

温，居民收支两端增速均表现下行。 

 对于债市而言，结合 6 月金融与经济数据表现来看，基本面逻辑还是较为清晰，

决定中长期利率中枢趋势不变。此外，在此前的报告《从“动物精神”看楼市与债

市》中我们曾分析，市场中不同年龄人群对于地产政策落地效果具有分歧，年轻一

代较难基于有效信心而产生“动物精神”，类比至债市则表现有所不同，这也有助

于解释为什么近期在央行先后公告借券卖债与重启正回购的情况下，债市出现了

不同的观点与分歧。近期行情走势表现为急跌慢涨，在央行实质性操作落地预期之

下，我们认为尽管基本面逻辑清晰，但目前债市面临赔率与胜率均不足的问题，仍

需谨慎对待。 

 风险提示：央行超预期收紧货币政策、理财大规模回表引发市场波动、机构行为大

幅趋同形成正反馈。 
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1. 经济增速小幅低于预期，工业生产景气度分化 

整体来看，二季度经济增速小幅回落，或表明经济尚在温和修复阶段。经济

增长方面，二季度 GDP 不变价累计同比增速 5.00%，当季同比为 4.70%，较一

季度的 5.30%增速下行 0.60 个百分点，低于市场一致预期的 5.08%；二季度 GDP

现价累计同比增速为 4.01%，当季同比为 4.06%，较上季度小幅上升 0.09 个百分

点，表现低于实际 GDP 增速，主要源于价格低位运行，二季度 GDP 平减指数当

季同比-0.61%；具体来看，第一、第二、第三产业GDP当季同比增速分别为 3.60%、

5.60%和 4.20%，相较上季度增速水平均有所下行。 

图 1：GDP 不变价-当季同比-分产业（%）  图 2：GDP 不变价-当季同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

工业生产边际走弱或源于产能问题的后续影响，行业层面表现分化，整体表

现为外需驱动的上游仍优于中下游的特征。6 月工业增加值当月同比为 5.30%，

较上月回落 0.30 个百分点，两年复合增速为 4.85%，较上月上行 0.30 个百分点，

季调环比为 0.42%，较上月上行 0.16 个百分点。从 6 月进出口数据来看，外需强

于内需的特征也较为明显，出口同比实现 8.60%增速水平，环比走强，而进口当

月同比则由正转负下至-2.30%。具体从工业生产行业分化来看： 

上游端，黑色金属加工和化学原料及制品行业同比增速环比上月分别下行

0.60 和 3.50 个百分点，但两年复合增速仍维持上行；中下游表现相对较弱，中游

端运输设备、通用设备和汽车行业两年复合增速回落，其中汽车回落幅度最大，

两年复合增速下行 7.62 个百分点至 7.80%，下游行业中电子设备明显走弱。 

在行业景气度分化的背后我们可以看到这样一个现象：就业弹性相对较低行

业增速表现优于高就业弹性行业。例如，上游行业中有色金属为代表的周期性行

业增速高于整体水平，形成工业生产端的重要支撑，而这类周期性行业往往是就

业弹性较低的行业，与之对应的则是汽车、电子设备为代表的中下游行业增速表

现的边际走弱，而这类行业就业弹性通常较高。因此，从这样一个不同就业弹性

行业景气度分化的角度，或许我们也能够解释为什么近期会产生宏微观的体感温

差以及就业和生产的相向而行。 

服务业生产指数边际回落。6 月服务业生产指数当月同比增速较上月下行

0.10 个百分点至 4.70%，边际回落，累计同比增速较上月回落 0.10 个百分点至

4.90%。 
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图 3：工业增加值增速（%）  图 4：分行业工业增加值增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 制造韧性逻辑不变，基建增速与实物工作量表现相背 

1-6 月固定资产投资完成额累计同比增速为 3.90%，较上月下行 0.10 个百分

点，6 月当月同比 3.57%，较上月回升 0.21 个百分点，从季调环比来看较上月上

行 0.18 个百分点至 0.21%，具体来看： 

设备更新支撑制造业韧性逻辑不变。1-6月制造业投资累计同比增速为 9.50%，

较上月小幅下行 0.10 个百分点，当月同比为 9.26%，较上月下行 0.11 个百分点；

设备工器具购置累计同比 17.30%，环比小幅回落但仍维持在较高水平，成为制造

业韧性重要支撑，但从工业企业的盈利情况来看，5 月工业企业利润总额同比增速

相较 4 月再次回落至 0.7%，或表明企业盈利基础尚未形成稳步修复的节奏。 

图 5：固定资产投资主要分项当月同比增速（%）  图 6：固定资产投资累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

全口径基建增速上行，增速与实物工作量之间表现相背。1-6 月全口径基建投

资累计同比 7.70%，较上月上行 1.02 个百分点，测算当月同比为 10.18%，较前

月明显上行 6.39 个百分点，或源于财政资金投放加快。但我们从 6 月的 PPI 数据

来看，同比增速跌幅收窄但是今年以来增速始终在负向区间，6 月环比增速也表现

下行，或表明基建投资推动的工业需求有限，实物工作量未有趋势改善。 

从基建中电力投资行业为主要支撑的分化视角来看能够解释这一现象。我们

从不含电力新口径基建来看，当月同比增速 4.61%，较上月下行 0.28 个百分点；

三大基建行业电力、交通运输增速、水利环境累计同比增速分别为 24.20%、6.60%

和 0.70%，电力仍然贡献了较高的增速水平，但是这类行业本身所覆盖的实物工
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作量相较其他行业来说相对较少，而且在地方去杠杆而中央加杠杆的情况下，这

类更依赖中央资金的行业在投资资金上相对占优，这就使得电力行业支撑的基建

增速虽然较高，但或并未形成较高的实物工作量。此外，从基建的资金来源来看，

今年以来专项债发行进度整体偏慢，截至 7 月 14 日新增专项债发行进度达到 40%，

表现出低于往年同期的特征，往后看政府债融资节奏有望出现一定加速，但由于

整体处于去杠杆过程中，发债节奏提升对基建增速拉动可能相对有限。 

图 7：PPI 当月同比与环比增速（%）  图 8：新增专项债发行进度（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 9：分行业制造业投资累计同比增速（%）  图 10：基建主要分项累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 政策之后房价走势相对趋弱，地产投资端或尚在“寻底” 

517 地产政策后，销售端表现修复且优于投资端，但房价走势仍然疲弱。6 月

商品房销售额和销售面积当月同比较 5 月跌幅收窄 12.11、6.23 个百分点至-14.28%

和-14.47%，但从房地产价格走势来看，6 月份 70 大中城市新建商品住宅和二手

住宅当月同比分别为-4.90%和-7.90%，对比 5 月表现进一步下行，或许说明政策

落地之后以价换量现象较为明显，房价指数的疲弱主要还是源于居民购买意愿和

预期的不足。 

地产投资端并未出现明显改善，对整体投资形成拖累。从开工来看，6 月新

开工面积当月同比增速小幅收窄至-21.74%，竣工面积当月同比增速较上月进一
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步回落至-29.60%，跌幅表现大幅走阔，生产端增速仍在低位；1-6 月地产投资累

计同比增速较上月持平为-10.10%，当月同比增速较上月上行 0.94 个百分点至-

10.10%。 

图 11：商品房销售面积与房地产投资当月同比增速（%）  图 12：新开工面积和竣工面积当月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

4. 社零增速出现降温，居民收支两端增速双降 

社零增速整体回落，两年复合增速下至今年以来新低，可选消费增速变化显

著。6 月社零当月同比较上月下行 1.70 个百分点至 2.00%，从两年复合增速来看，

6 月为 2.55%，较上月大幅下行 5.56 个百分点，脉冲后降温明显，存在 5 月购物

节前置高基数效应影响；从行业结构来看，除必选消费中的粮油食品与药品、可

选消费中的金银珠宝以及装潢、在外餐饮行业，其余行业增速均表现下行；化妆

品、家电为代表的行业增速下降尤为显著，分别较上月下行 33.30 和 20.50 个百

分点，与上月的购物节前置带来的脉冲式提升相对应。 

结合收入端来看，整体表现为收支双降特征。二季度城镇居民人均可支配收

入累计同比增速从第一季度的 5.30%下降至 4.60%，人均消费性支出累计同比较

上一季度下降 1.60 个百分点至 6.10%，收支两端增速均表现放缓。就业层面，6

月城镇调查失业率 5.00%，较上月表现持平。 

图 13：社零增速（%）  图 14：分行业社零当月同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

总结来看，6 月经济数据显示整体经济尚在温和修复阶段，但基本符合我国

经济发展稳中求进总基调。生产端，外需驱动的行业表现仍然优于内需驱动的行

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

110

130

150

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

商品房销售面积:当月同比 房地产投资:当月同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

新开工面积:当月同比 竣工面积:当月同比

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
5

中国:社会消费品零售总额:当月同比

中国:社会消费品零售总额:累计同比

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

烟
酒
日
用
品

饮
料
粮
油
食
品

药
品
化
妆
品

通
讯
器
材

金
银
珠
宝

办
公
用
品

汽
车
家
电
家
具
装
潢
在
外
餐
饮

服
装
石
油
制
品

必选消费 可选消费 地产后周期 社交经济

2024-06 2024-05 2024-04 较上月变动



                                                                         固定收益点评 
 

 
 

                                                       9 / 10                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

业，高就业弹性行业增速表现相对一般；投资端表现分化明显，制造投资仍在设

备更新逻辑下形成支撑，全口径基建增速回升而地产投资仍在低位运行；消费端，

社零增速降温，居民收支两端增速均表现下行。 

对于债市而言，结合 6 月金融与经济数据表现来看，基本面逻辑还是较为清

晰，决定中长期利率中枢趋势不变。此外，在此前的报告《从“动物精神”看楼市

与债市》中我们曾分析，市场中不同年龄人群对于地产政策落地效果具有分歧，

年轻一代较难基于有效信心而产生“动物精神”，类比至债市则表现有所不同，这

也有助于解释为什么近期在央行先后公告借券卖债与重启正回购的情况下，债市

出现了不同的观点与分歧。近期行情走势表现为急跌慢涨，在央行实质性操作落

地预期之下，我们认为尽管基本面逻辑清晰，但目前债市面临赔率与胜率均不足

的问题，仍需谨慎对待。 

 

5. 风险提示 

央行超预期收紧货币政策、理财大规模回表引发市场波动、机构行为大幅趋同

形成正反馈。 
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