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    据国家统计局披露，按不变价格计算，上半年国内生产总值同比增长4.7%（Q1同比5.0%，Q2同比4.3%）,经济

运行总体平稳。生产端韧性延续，规上工业增加值累计同比5.4%，一方面得益于出口需求超预期强劲，对电子信

息、装备制造、汽车、电力设备等优势产业形成支撑；另一方面源于产业结构持续升级，新质生产力相关领域仍

处于扩张阶段，高技术制造和装备制造凭借技术迭代、全球产业链重构以及国产替代需求保持较强增长动能。相

比之下，需求端修复仍显不足，投资、消费两大内生增长引擎均阶段性承压。二季度，房地产投资持续深度调整，

基建投资受财政节奏影响边际放缓，制造业投资也因产能压力和企业资本开支意愿不足转弱，固定资产投资全线

走弱；消费方面，服务消费和必选消费边际改善，消费结构持续优化，但商品消费整体恢复仍偏缓，总需求修复

力度有限。

    下半年，随着专项债发行提速以及政策性金融工具逐步落地，基建投资有望边际改善；同时，新质生产力相

关领域投资仍处于扩张阶段，对制造业投资形成结构性支撑，固定资产投资增速或逐步接近阶段性底部。

一、投资增速接近阶段性底部

    1-6月城镇固定资产投资累计同比-5.7%（一季度1.7%，下降7.4个百分点），其中广义基建投资累计同比-

2.4%（一季度8.9%，下降11.3个百分点），制造业投资累计同比-1.2%（一季度4.1%，下降5.3个百分点），房地

产投资累计同比-18.0%（一季度-11.2%，下降6.8个百分点）。二季度投资需求明显转弱，三大投资需求均呈现疲

弱态势。

    基建增速快速回落是二季度投资下行的最主要原因。财政驱动边际降温成为主要拖累，财政支出节奏偏慢、

专项债发行及资金拨付相对滞后（上半年专项债发行进度47%，去年同期49%，特殊年份外均值58%），以及新型政

策性金融工具尚未形成有效支撑，导致基建资金来源和实物工作量形成均受到影响。进入6月后，财政政策加力迹

象逐步显现，若后续维持政策力度，基建投资有望在下半年逐步企稳，并对固定资产投资形成一定支撑。

    制造业投资转为收缩，企业资本开支意愿下降，但背后并非整体制造业缺乏增长动能，而是传统产业调整与

新兴产业扩张并存的结构性转型阶段，新兴产业的规模仍有限，不足以形成总量替代，更多体现为结构升级。根

据统计局披露，1-5月装备制造业投资增长1.7%，拉动全部工业投资增长0.6个百分点，推算其大致占工业投资的

35.3%，制造业投资占工业投资比重约80%，装备制造业投资约占制造业总投资的44%，拉动制造业投资增长约0.75

个百分点。新质生产力投资增长真实存在，但传统制造业投资降幅更大，1-5月制造业投资累计同比-0.4%。

    当前PPI改善和工业企业利润修复主要集中于上游资源品以及AI产业链、高端装备、电力设备等供给优势领域，

对传统制造业资本开支的带动仍有限。二季度工业产能利用率为73.0%，较一季度下降0.6个百分点，处于近年来

偏低水平，工业部门供需矛盾尚未明显缓解。在内需不足、产能压力仍存的背景下，企业更倾向于提升存量设备

利用效率，而非进行大规模新增资本开支。

    房地产投资降幅进一步扩大，仍是固定资产投资最大的结构性拖累。尽管政策持续推动房地产市场企稳，但

销售、开工和土地投资尚未形成有效修复，地产链对需求的拖累仍将延续。

    综合来看，二季度投资快速下行主要源于财政节奏调整、地产持续拖累以及企业资本开支偏弱，但随着财政

政策重新加力、基建资金逐步落地以及新兴产业对制造业的结构性支撑，投资增速进一步下行空间有限，后续或

进入低位企稳阶段。

二、广义消费修复偏缓但存在结构性亮点

    6月社会消费品零售总额同比增1.0%（一季度末1.7%，上一期0.6%）。商品零售部分，批发零售贸易业同比

1.1%，其中，以旧换新商品零售同比-11.1%（一季度末-6.9%，上一期-13.9%）；非以旧换新的必选消费品同比

4.1%（一季度末3.4%，上一期2.3%），剔除以旧换新后，必选消费明显改善。如果考虑更广义的服务零售，社会

消费商品和服务零售总额同比上升至2.7%，其中服务零售额增长5.3%，形成显著拉动。根据统计局提供数据，推

算出服务消费和商品消费比重分别为38%、62%，如果服务消费能够持续，一定程度上能够对冲商品消费下行所带

来的影响。餐饮消费同比1.2%（一季度末2.9%，上一期0.6%），恢复慢于服务整体，意味着服务消费内部存在分

化，餐饮、本地生活服务等基础日常小额高频服务消费复苏明显弱于文旅、文娱、数字信息、养老教育等高景气

成长赛道。
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