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经济恢复动能边际走弱 

事件： 

7 月 17日，国家统计局公布 6月及上半年中国主要经济数据： 

1.上半年 GDP录得 59.3万亿元，实际同比增长 5.5%。其中，一产增加值 3.0 万亿元，同比增长

3.7%；二产增加值 23.1万亿元，增长 4.3%；三产增加值 33.2万亿元，增长 6.4%。分季度看，Q1同

比增长 4.5%，Q2同比增长 6.3%。 

2.6月社会消费品零售总额同比增长 3.1%（前值为 12.7%），环比增长 0.23%（往年同期均值为

0.86%）。 

3.6月工业增加值同比增长 4.4%（前值为 3.5%），环比增长 0.68%（往年同期均值为 0.59%）。 

4.前 6个月固定资产投资累计同比增长 3.8%（前值为 4.0%），其中，制造业投资累计同比增长

6.0%（前值为 6.0%），基建投资累计同比增长 7.2%（前值为 7.5%），房地产投资累计同比减少 7.9%

（前值为-7.2%）。 

5.6月城镇调查失业率为 5.2%（前值为 5.2%），其中 16-24岁人口调查失业率为 21.3%（前值为

20.8%）。 

 

经济数据呈现以下特点： 

 经济增长动能边际走弱 

Q1同比增长 4.5%，Q2 同比增长 6.3%，虽然 Q2增速数值上高于 Q1，但主要是基数效应作用的

结果。剔除掉基数效应，折合为两年平均增速，则 Q1同比增长 4.6%，Q2增长 3.3%，增速回落

1.3个百分点。而且 Q2环比增速仅为 0.8%，低于除 2022年（上海疫情的原因）的任一年同期增
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速，指向经济动能边际走弱。 

最早公布的 6月景气度指数显示，制造业 PMI指数为 49.0%，环比高 0.2个百分点，连续 3个月

处于荣枯线以下；非制造业 PMI 指数降低 1.3个百分点至 53.2%；显示制造业景气度持续收缩，服务

业虽然处于扩张区间，但数值从一季度的高位逐月回落，进一步印证了经济边际走弱的走势。 

图表 1：主要经济指标热力图 

 

资料来源：国家统计局、 iFinD、致富研究院 

 

 消费增速回落，消费意愿和能力不强。 

从总量上看，6月社会消费品零售总额 4.0 万亿元，同比增长 3.1%，较上月大幅回落 9.6个百分

点。随着低基数的影响逐渐减弱，同比增速逐渐回归正常水平，环比增速仅为 0.23%，低于往年同期

平均水平，显示消费意愿和能力仍然不强。 

从消费的结构数据看，随着疫情管控的全面放开，餐饮等生活服务业恢复比较快。6月商品零售

收入 3.6万亿元，同比增长 1.7%，增速较上月回落 8.8个百分点；餐饮收入 4371 亿元，同比增长

16.1%，回落 19个百分点。分商品类别看，各类商品增速普遍有所回落。社交类和宅经济类增速较

高，汽车类和房产类增速较低，必需品类增速相对较为稳定。各类商品增速的高低主要受基数效应的

影响，剔除掉基数效应之后，消费主要靠食品饮料等必需品类、服装金银珠宝等社交类和汽车类、家

电类商品支撑，其中汽车销售主要受优惠政策的刺激，家电主要是高温天气推升空调等的需求所致，

GDP 就业

当季同比 制造业 非制造业 失业率社会消费品零售工业增加值固定资产投资制造业 房地产业 基建 出口 进口 CPI PPI 社融 M0 M1 M2

2021-01 51.3 52.4 5.4 10.0 6.0 -0.3 0.3 13.0 -3.9 14.7 9.4

2021-02 50.6 51.4 5.5 1.0 -3.0 5.8 -0.7 23.0 13.1 -0.2 1.7 13.3 4.2 7.4 10.1

2021-03 18.30 51.9 56.3 5.3 6.3 6.2 2.7 -1.5 6.3 3.0 10.2 17.1 0.4 4.4 12.3 4.2 7.1 9.4

2021-04 51.1 54.9 5.1 4.3 6.8 3.7 0.3 7.6 3.3 16.7 11.0 0.9 6.8 11.7 5.3 6.2 8.1

2021-05 51.0 55.2 5.0 4.5 6.6 4.0 1.3 7.8 3.3 11.0 12.9 1.3 9.0 11.0 5.6 6.1 8.3

2021-06 7.90 50.9 53.5 5.0 4.9 6.5 4.5 2.6 7.4 3.5 15.0 19.0 1.1 8.8 11.0 6.2 5.5 8.6

2021-07 50.4 53.3 5.1 3.6 5.6 4.2 2.6 7.2 2.7 12.8 12.8 1.0 9.0 10.7 6.1 4.9 8.3

2021-08 50.1 47.5 5.1 1.5 5.4 4.2 3.1 6.8 2.3 17.0 14.3 0.8 9.5 10.3 6.3 4.2 8.2

2021-09 4.90 49.6 53.2 4.9 3.8 5.0 4.0 3.6 6.3 2.0 18.3 15.3 0.7 10.7 10.0 5.5 3.7 8.3

2021-10 49.2 52.4 4.9 4.6 5.2 3.9 4.0 6.0 1.9 18.6 12.3 1.5 13.5 10.0 6.2 2.8 8.7

2021-11 50.1 52.3 5.0 4.4 5.4 3.9 4.7 5.6 1.6 21.1 17.2 2.3 12.9 10.1 7.2 3.0 8.5

2021-12 4.00 50.30 52.7 5.1 3.1 5.8 3.9 5.4 5.0 1.8 19.5 13.4 1.5 10.3 10.3 7.7 3.5 9.0

2022-01 50.1 51.1 5.3 24.2 19.9 0.9 9.1 10.5 18.5 -1.9 9.8

2022-02 50.2 51.6 5.5 12.2 20.9 4.7 8.6 6.3 10.5 0.9 8.8 10.2 5.8 4.7 9.2

2022-03 4.8 49.5 48.4 5.8 -3.5 5.0 9.3 15.6 1.8 10.5 14.3 0.7 1.5 8.3 10.5 10.0 4.7 9.7

2022-04 47.4 41.9 6.1 -11.1 -2.9 6.8 12.2 -1.9 8.3 3.5 0.2 2.1 8.0 10.2 11.5 5.1 10.5

2022-05 49.6 47.8 5.9 -6.7 0.7 6.2 10.6 -3.2 8.2 16.2 3.5 2.1 6.4 10.5 13.5 4.6 11.1

2022-06 0.4 50.2 54.7 5.5 3.1 3.9 6.1 10.4 (4.2) 9.2 17.1 0.1 2.5 6.1 10.8 13.9 5.8 11.4

2022-07 49.0 53.8 5.4 2.7 3.8 5.7 9.9 (5.2) 9.6 18.2 1.8 2.7 4.2 10.7 13.9 6.7 12.0

2022-08 49.4 52.6 5.3 5.4 4.2 5.8 10.0 (6.2) 10.4 7.5 0.1 2.5 2.3 10.5 14.3 6.1 12.2

2022-09 3.9 50.1 50.6 5.5 2.5 6.3 5.9 10.1 (6.6) 11.2 5.5 0.1 2.8 0.9 10.6 13.6 6.4 12.1

2022-10 49.2 48.7 5.5 (0.5) 5.0 5.8 9.7 (7.3) 11.4 (0.4) (0.7) 2.1 (1.3) 10.3 14.4 5.8 11.8

2022-11 48.0 46.7 5.7 (5.9) 2.2 5.3 9.3 (8.3) 11.6 (9.0) (10.6) 1.6 (1.3) 10.0 14.1 4.6 12.4

2022-12 2.9 47.0 41.6 5.5 (1.8) 1.3 5.1 9.1 (8.4) 11.5 (10.0) (7.4) 1.8 (0.7) 9.6 15.3 3.7 11.8

2023-01 50.1 54.4 5.5 (10.5) (21.3) 2.1 (0.8) 9.4 7.9 6.7 12.6

2023-02 52.6 56.3 5.6 5.5 8.1 (5.1) 12.2 (1.3) 4.2 1.0 (1.4) 9.9 10.6 5.8 12.9

2023-03 4.5 51.9 58.2 5.3 10.6 3.9 5.1 7.0 (5.1) 10.8 14.8 (1.4) 0.7 (2.5) 10.0 11.0 5.1 12.7

2023-04 49.2 56.4 5.2 18.4 5.6 4.7 6.4 (5.3) 9.8 8.5 (7.9) 0.1 (3.6) 10.0 10.7 5.3 12.4

2023-05 48.8 54.5 5.2 12.7 3.5 4.0 6.0 (6.0) 9.5 (7.5) (4.5) 0.2 (4.6) 9.5 9.6 4.7 11.6

2023-06 6.3 49.0 53.2 5.2 3.1 4.4 3.8 6.0 (6.8) 10.1 (12.4) (6.8) 0.0 (5.4) 9.0 9.8 3.1 11.3

景气度（PMI指数） 需求 物价 金融
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后续可持续性有待继续观察。 

整体来看，今年上半年消费重心向必需品倾斜，房产销售量缩价跌、居民收入增速下降、叠加三

年疫情之后居民增加储蓄、减少消费的保守心理共同作用之下，耐用品购买欲望和能力均有所下降。

由于必需品消费的收入弹性小，较为稳定，消费结构的变化决定了消费在一段时间内都将维持低增速

的走势。 

图表 2：社会消费品零售总额增速 

 

图表 3：消费环比增速 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 
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图表 4：各类商品销售增速 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

 

 总投资增速回落，房地产投资低迷，制造业韧性较强，基建应继续承担起稳经济的重任 

投资增速主要受二产的支撑，三产投资较弱 

上半年全国城镇固定资产投资 24.3 万亿元，同比增长 3.8%，较前值低 0.2 个百分点。分产业看，

第一产业同比增长 0.1%，第二产业增长 8.9%，第三产业增长 1.6%。投资增速主要受二产投资的支撑，

一产和三产投资增速较低。 

民间投资依然较为低迷，同比增速下降 0.2%，国有控股投资则增长 8.1%，反映出民间投资机会及

意向均较低。 
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图表 5：全国固定资产投资同比增速 

 

图表 6：分三大产业固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

 

基建投资仍需继续承担稳经济任务 

基建投资（不含电、热、燃气及水的生产和供应业）增速为 7.2%，较前值低 0.3 个百分点。但包

含电、热、燃气及水的生产和供应业的基建投资增速为 10.7%，提升 0.6个百分点。 

在经济增长抓手较少的当下，基建投资理应继续承担稳经济的任务。但从资金角度看，地方城投

债务风险加大的背景下，地方债务处置方式尚未确定，提升地方政府融资及基建投资的不确定性。从

投资方向看，政府的一系列表态说明，传统基建行业投资显著提升的可能性较小，新基建更符合高质

量发展和产业升级的战略定位，会成为基建投资的重点。 
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图表 7：分三大类固定资产投资同比增速 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

 

制造业投资韧性较强 

制造业投资同比增速为 6.0%，与前值持平，年初以来增速虽然持续回落，但在上年高基数的基础

上仍然录得较高增速，显示出制造业投资韧性较强。 

分行业看，电气机械和器材制造业、汽车制造业、化学原料和化学制品制造业、计算机通信和其

他电子设备制造业增速较高，分别增长 38.9%、20.0%、13.9%和 9.4%；与增加值表现相吻合，能源绿

色转型和创新驱动相关产业增速较高。 

 

房地产业继续下滑，未见企稳迹象 

房地产销售降幅扩大。上半年全国商品房销售面积为 6.0亿平方米，同比下降 5.3%，降幅较前值

扩大 4.4个百分点；商品房销售额 6.3万亿元，同比增长 1.1%，较前值回落 7.3个百分点。 

开发前端疲弱，后端竣工亮眼。房屋新开工面积同比增速为-24.3%，房屋竣工面积同比增速为

19.0%，房屋施工面积同比增速为-6.6%，开工减少、竣工增多，使得施工面积收缩。 

房地产开发投资降幅扩大。全国房地产开发投资 5.9 万亿元，同比增速为-7.9%，降幅较前值扩大

0.7个百分点。 

房地产投资资金增速降幅扩大。房地产开发企业到位资金 6.9万亿元，同比下降 9.8%，降幅扩大

3.2个百分点。其中，定金及预收款减少 0.9%，自筹资金下降 23.4%，个人按揭贷款增长 2.7%，房地
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产开发贷款下降 7.9%。 

从统计局公布的房价数据看，一、二、三线城市的环比价格增速继续为负，带动同比增速均转

负，其中，一线城市增速刚由正转负，降幅最小，为-0.4%，二、三线城市降幅依次扩大，分别为-

2.4%和-3.4%，房价走弱从小城市向大城市扩散。 

图表 8：房地产活动情况 

 

图表 9：房地产开发资金来源增速 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

 

 三驾马车小结： 

总体而言，三驾马车中，剔除基数效应的作用，6月投资强于消费强于出口；投资中，基建投资

强于制造业投资强于房地产投资。 

从趋势看，消费重心发生结构性转移，在房地产销售大势已去和居民收入增速回落的大环境下，

耐用品消费走弱，消费重心转向必需品，而必需品的消费特性决定了之后相当长时间内消费都将维持

平稳的低增速走势；外贸遭受西方制裁和全球需求走弱的双重打击面临较大压力；投资中，房地产投

资低迷，制造业投资韧性相对较强，但可依靠细分行业较少，而且制造业这一个发力点较为单薄，基

建理应继续承担起稳经济的重任，但基建投资依然较为保守。综合作用之下，经济增长动能较为疲

弱。 

 

 工业增加值提升 

6 月规模以上工业增加值同比增长 4.4%，较前值高 0.9个百分点；环比增长 0.68%。在三大门类
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中，采矿业增加值同比增长 1.5%，制造业增长 4.8%；公共事业类增长 4.9%；本月增加值增速的提升

主要来自采矿业和制造业。 

从行业来看，制造业增加值的贡献者主要是电气机械及器材制造业（主要为光伏设备、锂离子电

池等新能源产品带动）、汽车制造业、化学原料和化学制品制造业、有色金属冶炼和压延加工业和公

用事业。 

整体来看，能源产业绿色转型和创新驱动战略带动相关产业及产品持续录得高增速。绿色转型方

面，上半年，光伏电池、风力发电机组、水轮发电机组等产品同比分别增长 54.5%、48.1%、32.3%，

上游绿色材料供给也大幅增长，太阳能工业用超白玻璃、多晶硅、单晶硅分别增长 89.1%、86.4%、

54.1%，生物基化学纤维、碳纤维及其复合材料分别增长 84.5%、65.2%。新能源汽车产量同比增长

35.0%，与之相关的汽车用锂离子动力电池、充电桩等产品产量同比分别增长 46.4%、53.1%。高技术

生产方面，航空航天事业的快速发展带动航空、航天器及设备制造业增加值同比增长 22.9%；应对半

导体出口管制带动半导体器件专用设备制造、电子元器件与机电组件设备制造分别增长 30.9%、

46.5%；智能消费需求增加带动智能车载设备制造、智能无人飞行器制造、其他智能消费设备制造分

别增长 36.3%、12.5%、20.0%。 

图表 10：工业增加值增速 

 

图表 11：工业增加值环比增速 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 
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图表 12：各行业增加值增速 

 

图表 13：各行业增加值增速（续） 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

 

 就业状况结构性问题凸出 

总失业率回落。6月全国城镇调查失业率为 5.2%，与上月持平。 

结构性问题凸出。在整体就业改善的大背景下，就业市场的结构性问题较为严峻，15-24岁青年

调查失业率逐月提升至 21.3%，按照这一年龄段失业率的季节性规律看， 7月失业率还将继续提升，

8月开始逐渐回落，整体而言，青年就业形势依然严峻。从横向失业率看，6月初中及以下学历调查

失业率为 4.4%，高中学历调查失业率 4.4%，高于其他较高学历群体（大专学历为 3.9%，本科及以上

学历为 3.2%）。但从纵向失业率看，低学历的初中及以下学历调查失业率从 2月的 5.7%降至 3月的

4.8%，再继续降至 4月的 4.5%和 5、6月的 4.4%；高中学历调查失业率从 2月的 5.2%降至 3月的

4.8%，再降至 4月的 4.6%和 5、6月的 4.4%；较高学历群体中，大专学历从 2月的 4.1%小幅降至 3月

的 4.0%，4月继续保持 4.0%，5 月升至 4.1%，6月降至 3.9%；本科及以上学历则从 2月的 3.0%升至

3、4月的 3.1%，5、6月继续升至 3.2%；显示学历越低就业状况改善越显著，学历越高，就业状况越

在逐渐恶化，这与地缘政治风险加剧、企业外迁等有较大关系。 
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图表 14：全国城镇调查失业率 

 

图表 15：青年调查失业率（15-24岁） 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 

 

图表 16：失业率分学历水平情况 

 

资料来源：国家统计局、iFinD、致富研究院 
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