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负产出缺口再度扩大  

 
——2024 年二季度及 6 月经济数据点评  

 
事件： 

7 月 15 日，国家统计局公布二季度及 6月经济数据。受到阶段性因素扰动，

二季度经济环比增速放缓（+0.7%，前值+1.5%），经济的负产出缺口再度扩

大，其中第三产业增速的放缓是主要拖累项。同时，居民消费的修复有所

放缓，可能与居民风险偏好下降有关。但 6 月经济数据也传递了一些积极

的信号，包括制造业投资环比加速上行，基建投资明显回升。展望未来，

我们仍维持中国宏观经济新周期可能正在启动，经济有望温和复苏的观点。 

事件点评 

 二季度负产出缺口有所扩大 

二季度实际 GDP 同比增长 4.7%，低于 Wind 一致预测（5.1%）。从季节性调

整后的数据来看，二季度 GDP 的环比增速为 0.7%，较一季度（环比+1.5%）

有所回落，也弱于潜在经济增速（1.2%-1.3%），这意味着二季度负产出缺

口再度扩大——与近期核心 CPI 在季调之后的走弱保持一致。从结构上看，

二季度第一产业增加值增速有所回升，第二、三产业都有所回落，其中第

三产业是主要拖累项。同时，二季度居民收入与消费的修复都有一定放缓。 

 

 6 月需求端：投资继续回升、消费有所放缓 

6 月需求端出现了一定分化。季节性调整后，6月固定资产投资总体进一步

环比回升（环比+1.5%，前值+0.5%），其中制造业投资继续环比正增长（环

比+5.3%），基建投资受益于财政支出加快而明显回升（含电力的广义基建

环比+17.8%，不含电力的狭义基建环比+0.9%），地产投资则继续下滑；社

零环比稍有下降（-0.3%，前值+0.7%），其中商品消费有所回落（环比-0.4%），

餐饮消费出现反弹（环比+0.8%）；地产销售仍有待提振。 

 6 月生产端：工业增加值进一步回升 

与需求端固定投资的进一步回升相对应，6月生产端也有一定改善。剔除季

节性因素的影响后，6 月工业增加值进一步回升，环比增长 0.5%（前值

+0.3%）；发电量也有所回升，环比增长 0.5%（前值-0.2%）；工业企业出口

交货值则有所回落（环比-0.9%，前值-0.1%），这可能与航运价格在 6月继

续上涨，导致一些轻工商品推迟出运在工厂积压，影响后续生产有关。在

外需景气扩张以及补库存需求的支撑下，后续出口交货值有望迎来回升。 

 后续经济有望温和复苏 

二季度 GDP 环比增速放缓，除在投资方面受到阶段性因素的扰动外，居民

消费修复的放缓可能与居民风险偏好的下降有关：二季度居民消费的放缓

幅度比收入更为明显，同时二季度可选消费环比回落的幅度大于必选消费。

但 6 月经济数据也传递了一些积极的信号，包括制造业投资保持韧性，基

建投资受益于财政支出加快而明显回升。展望未来，我们整体而言仍维持

中国宏观经济新周期的正循环可能正在启动，经济有望温和复苏的观点。 

  
风险提示：经济、政策与预期不一致，地产出现超预期的信用风险事件，

海外地缘政治事件超预期。   
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1. 二季度负产出缺口有所扩大 

继一季度经济负产出缺口有所收敛后，受到一些阶段性因素的扰动，二季度我国

GDP 环比增速略低于潜在产出增速，导致负产出缺口再度扩大。从结构上看，二季度

第一产业增加值增速有所回升，第二、三产业都有所回落，其中第三产业是主要拖累

项。同时，居民收入与消费的修复都有一定放缓。 

 

1.1 二季度 GDP 有所回落 

国家统计局 7 月 15 日公布 2024 年二季度经济数据。二季度实际 GDP 同比增长

4.7%（前值 5.3%），低于 Wind 一致预测（5.1%）。从以 2019 年为基期的复合同比增

速来看，二季度实际产出增速为 4.5%，也较一季度（5.0%）有所回落。 

 

图表1：实际 GDP 同比增速与市场预期增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合平均增速以 2019 年为基期 

 

从季节性调整后的数据来看，二季度 GDP 的环比增速为 0.7%（前值 1.5%），较一

季度有所回落，符合我们此前作出的判断：受到一些阶段性因素的扰动（包括财政支

出速度暂时偏慢，地产投资进一步下行、南方部分地区洪涝灾害等），二季度经济环

比增速或较一季度有所放缓（《制造业产出或保持平稳——对 6月 PMI 和高频数据的

思考及未来经济展望》）。 

同时，二季度的 GDP 环比也弱于潜在经济增速（1.2%-1.3%），这意味着二季度负

产出缺口再度扩大——与近期核心 CPI 季调之后走弱保持一致。 
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图表2：中国 GDP 潜在水平与实际水平（4Q19=100） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 第三产业回落拖累 GDP 增速 

从结构上看，二季度第一产业增加值增速有所回升，第二、三产业都有所回落。 

从以 2019 年为基期的复合同比增速来看，第一产业增加值增速为 4.5%（前值

3.5%），较上季度有所回升；第二产业增速为 4.6%（前值 5.3%），在上季度的大幅回

升后有所回落；第三产业增速为 4.4%（前值 4.9%），也较上季度有一定放缓。 

这与季节性调整后的环比数据相一致。二季度第一产业增加值环比增长 1.4%，

较一季度有所上行（+0.6%）；第二、三产业的增加值分别环比增长 1.3%、0.7%（前

值+1.6%、+1.1%）,分别较一季度放缓 0.3、0.4 个百分点。 

 

图表3：一二三产业增加值复合同比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合平均增速以 2019 年为基期 
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从对实际 GDP 同比的拉动率来看，第三产业增速的回落是二季度 GDP 增速放缓

的主要原因，第二产业的回落也有部分贡献。 

 

图表4：一二三产业对 GDP 的拉动 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 居民收入与消费增速放缓 

二季度居民人均可支配收入与人均消费支出的环比增速都有一定放缓。季节性

调整后，二季度居民人均可支配收入环比增长 1.4%，较一季度增速下降（前值+2.0%）；

与收入增速的放缓相对应，二季度人均消费支出环比增速也有所下滑（环比+1.3%，

前值+2.6%） 

 

图表5：居民人均可支配收入（季调） 

 
图表6：居民人均消费支出（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 6 月需求端：投资继续回升、消费有所放缓 

6 月需求端出现了一定分化。季节性调整后，6月社零环比有所下降，其中商品

消费有所回落，餐饮消费出现反弹；地产销售继续回落；固定资产投资环比进一步回

升，其中制造业投资继续环比正增长，基建投资受益于财政支出加快而明显回升，地

产投资则继续下滑。 

 

2.1 社会消费品零售数据相对低迷 

总体而言，季调后，6月社会消费品零售名义规模较上月有所下滑，出现了负增

长。6月社零环比下降 0.3%（前值+0.7%）。其中商品消费有所回落，餐饮消费出现反

弹。 

图表7：社会消费品零售规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表8：社会消费品零售同比增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合同比增速以 2019 年为基期 
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分消费类别而言，6月商品消费有所回落，餐饮消费出现反弹。 

季节性调整后，6月商品消费环比下降 0.4%（前值：+0.7%），餐饮消费环比增长

0.8%（前值+0.1%）。 

 

图表9：社零中的餐饮与商品消费规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

分板块来看，6月不同商品板块消费出现分化，其中必选消费继续回升，汽车消

费保持平稳，但日常商品、外出相关商品与地产后周期商品的消费都有所回落。 

具体而言，从限额以上的商品销售观察： 

 粮油、食饮及药品等必选消费继续回升。季节性调整后，其 6 月环比增长

0.7%（前值+1.3%）。 

 汽车消费保持平稳。季节性调整后，6月汽车消费与上月持平（环比 0%，前

值+2.4%）。 

 但日常商品消费（烟酒、日用品、体育文娱用品等）在上个月的大幅回升后，

在 6月明显回落。季节性调整后，6月日常商品消费规模环比下降 10.4%（前

值：+5.3%）。 

 鞋帽服装、化妆品等与外出相关商品消费有所回落。季节性调整后，外出相

关消费在 6月环比下降 1.5%（前值：+0.1%）。 

 家具家电等地产后周期商品消费也出现回落。季节性调整后，地产后周期商

品消费在 6月环比下降 2.6%（前值+0.3%）。 
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宏观经济│宏观点评 

图表10：各商品板块消费季调环比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表11：汽车与地产后周期消费（季调） 

 
图表12：其他板块的商品消费（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 地产销售继续回落 

6 月地产销售规模继续环比下滑。从经过季节性调整的数据来看，6月商品房销

售规模环比下降 9.3%（前值-6.0%），其中住宅销售面积环比下降 6.7%（前值-4.5%）。 
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宏观经济│宏观点评 

图表13：商品房及住宅销售面积（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.3 固定资产投资进一步回升 

6 月固定资产投资在季节性调整后整体进一步环比回升。其中，制造业投资继续

环比正增长，基建投资明显回升，地产投资则继续下滑。 

从经过季节性调整后的数据来看，6 月固定资产投资规模环比增长 1.5%（前值

+0.5%），说明 6月固定资产投资规模整体进一步回升。 

 

图表14：固定资产投资环比增速（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观点评 

图表15：固定资产投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

从结构上来看： 

制造业投资继续回升。季节性调整后，6月制造业投资延续了 3月以来的环比增

长趋势，其环比增速为+5.3%（前值：+1.4%），绝对值再创历史新高。 

电力相关的基建投资明显回升。季节性调整后，6月广义的基建投资（包含电力）

环比增长 17.6%（前值-0.8%）。其中，不包含电力的狭义基建投资环比增速为+0.9%

（前值+0.6%），这意味着可能主要是电力相关领域的投资带动了基建投资的反弹。 

基建投资的回升可能与财政发力节奏加快有关。自从四月政治局会议
1
提出，“要

及早发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度”后，超长期特别国债与

专项债发行使用节奏都有所加快，拉动基建投资回升。 

 

图表16：基建与制造业投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

                                                             
1 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202404/content_6948449.htm 
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宏观经济│宏观点评 

地产投资继续环比回落。季节性调整后，6月地产投资规模环比回落 2.8%（前值

-3.1%）。由于居民部门以及地产企业都具有较高的地产库存，给地产投资带来了下行

压力，相应“去库存”措施也在研究落实中。 

 

图表17：房地产开发投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

图表18：中国住房库存规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 6 月生产端：工业增加值进一步回升 

与需求端固定投资的进一步回升相对应，6月生产端也有一定改善。剔除季节性

因素的影响后，6月工业增加值和发电量都有所回升；工业企业出口交货值则有所回

落，这可能主要是受到航运价格继续上涨与集装箱紧张导致部分货物积压的影响。 

 

3.1 工业增加值继续回升 

6 月工业增加值同比增长 5.3%（前值 5.6%）。季节性调整后，6月工业增加值环

比增长 0.5%（前值：+0.3%）。 

 

图表19：工业增加值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

3.2 发电量有所回升，出口交货值回落 

从季节性调整后的数据来看，6月发电量有所回升。季节性调整后，6月发电量

环比增长 0.5%（前值：-0.2%）。 
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图表20：发电量（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

与此同时，6月出口交货值则有所回落。季节性调整后，6月工业企业出口交货

值环比下降 0.9%（前值：-0.1%）。我们认为，这可能与航运价格在 6 月继续上涨，

导致一些轻工商品推迟出运在工厂积压，影响后续生产有关。 

从 6 月出口整体保持平稳以及大企业订单仍处于高位判断，出口交货值的回落

可能只是阶段性现象。在外需景气扩张以及补库存需求的支撑下，后续出口交货值有

望迎来回升。 

 

图表21：出口交货值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  
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4. 就业形势保持平稳 

季节性调整后，6月城镇调查失业率基本保持平稳。同时，31大中城市的调查失

业率也与上月持平。 

4.1 城镇调查失业率保持平稳 

6 月城镇调查失业率为 5.0%，与 5月（5.0%）持平。季节性调整后，5月城镇调

查失业率为 5.1%（前值 5.0%），基本保持平稳。 

图表22：调查失业率（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

4.2 大中城市调查失业率与上月持平 

31 大中城市调查失业率在 6月为 4.9%（前值 4.9%）。季节性调整后，6月 31大

中城市调查失业率为 4.9%，也与上月持平。这意味着，大中城市的就业形势可能也

保持了较为平稳的状态。 

图表23：调查失业率（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  
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5. 未来经济与政策展望 

受到阶段性因素的扰动，二季度经济环比增速放缓，但 6月经济数据也传递了一

些积极的信号。综合而言，尽管经济短期出现波动，我们整体仍继续维持中国经济的

新周期可能推动经济复苏的判断。 

 

5.1 二季度经济有所放缓，但 6月数据包含积极因素 

总体而言，继一季度经济负产出缺口有所收敛后，二季度我国 GDP 环比增速较一

季度有所放缓，且低于潜在产出增速，导致负产出缺口再度扩大。 

从结构上来看，需求端，二季度的居民收入与消费支出的增速都所放缓（环比增

速分别较一季度回落 0.6、1.3 个百分点），固定资产投资增速也略有放缓，这也与二

季度产出端的结构分化相对应：第一产业增加值增速有所回升，但第二、三产业都出

现了回落，其中第三产业是主要拖累项。 

我们认为，一些阶段性因素的扰动可能是投资放缓的主要原因，包括财政支出速

度偏慢、南方部分地区洪涝灾害等影响施工进度等（《短期因素对经济复苏构成扰动

——4月经济数据及地产最新政策的点评》）。 

而居民消费的增速放缓可能与居民风险偏好的下降有关。一方面，二季度居民消

费的放缓幅度比收入更为明显。另一方面，社零的数据也显示，二季度可选消费环比

回落的幅度大于必选消费（鞋服等外出相关消费、体育文娱用品等日常消费、地产后

周期消费、必选消费在二季度的环比分别较一季度下行 4.6、3.6、3.3、2.2 个百分

点）。 

图表24：二手房挂牌价格指数 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  
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宏观经济│宏观点评 

居民风险偏好的下降可能部分与地产价格的调整幅度在二季度加大有关。二季

度二手房挂牌价指数环比下降 5.2%（前值-4.5%）。当然地产价格的调整可能也受到

风险偏好收缩的影响。此外，可能还有一些其他因素对居民的风险偏好产生了影响，

具体情况还有待进一步研究。 

但是，从二季度经济的关键指标上看，4-6 月的制造业投资的持续扩张，还在继

续验证了我们关于宏观经济新周期可能正在启动的观点。这意味着，二季度经济修复

的放缓可能只是阶段性现象，随着扰动因素过去，经济有望重新回到复苏轨道。 

从最新的数据来看，6月数据也传递了一些积极信号。季节性调整后，6月固定

资产投资总体进一步环比回升（环比+1.5%，前值+0.5%），其中制造业投资保持环比

正增长，基建投资受益于财政支出加快而明显回升。 

 

5.2 新周期下，后续经济有望温和复苏 

展望未来，我们整体而言仍维持中国宏观经济新周期的正循环可能正在启动，经

济有望温和复苏的观点。 

除了资本开支增长继续得到最新的数据验证外，相关稳增长措施的持续推出与

落地，也有望对需求的修复构成支撑。近期，部分核心一些城市进一步优化调整房地

产政策，降低首付比例
2
；财政支出也有望在下半年追赶进度，5-6 月基建投资已经出

现明显的回升迹象。这一系列稳增长措施的落地或将对下半年经济增长起到支撑作

用。 

此外，正在举行的三中全会也值得密切关注。我们期待会议进一步深化改革，推

出更多市场化、法治化的新举措。这也将有利于提振消费者与企业家风险偏好，推动

经济更快复苏。 

 

6. 风险提示 

经济、政策与预期不一致，地产出现超预期的信用风险事件，海外地缘政治事件

超预期。 

 

                                                             
2 https://www.beijing.gov.cn/zhengce/zcjd/202406/t20240627_3729888.html 
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