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          内忧外患下行压力增大，期待政策边际宽松            

——上半年中国经济数据点评 

  
 二季度 GDP 同比增长 6.7%。一季度及上半年增速同为 6.8%。上半年，消
费拉动经济增长 5.3 个百分点，投资 2.1 个百分点，均与一季度持平；净出
口的贡献为-0.7 个百分点，一季度为-0.6 个百分点。总体而言，经济基本面
运行大致平稳，但下行压力渐增，基建投资增速加速下探，居民收入和消费
的增速较去年乏力。去杠杆、防风险举措带来的阵痛不断发酵：社融增速不
断收窄，流动性偏紧、企业再融资压力上升，信用债违约事件频发。在内需
增长乏力、中美摩擦升级的背景下，未来关注的重点在政策层面，我们期待
财政和货币政策在保持定力（稳杠杆、防风险）的同时，会采取进一步的边
际宽松措施。 

 6 月份规模以上工业增加值同比增长 6.0％，低于市场预期，较上月增幅回
落 0.8 个百分点，在趋势上呼应了 PMI 指数及用电量增速的回落。一定程度
上，是由去年的高基数造成（去年同期工业增加值增速为年内高点 7.6%），
但内需转弱、出口订单减少的影响亦不容忽视。分门类看，采矿业同比增长
2.7%，制造业 6.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业 9.2%，同比增幅
分别较上月回落 0.3/0.6/3.0 个百分点。“高端”制造业产出继续领跑，汽车制
造、专用设备制造、计算机、通信和其他电子设备制造业以及医药制造业保
持两位数增长。上半年，规模以上工业增加值同比增长 6.7%，考虑到内外
需求转弱、贸易战等风险，我们预计全年增速略降至 6.6%。 

 制造业投资持续回升；基建投资增速加速下探。1-6 月城镇固定资产投资同
比增长 6.0%，增速较 1-5 月下降 0.1 个百分点。制造业投资在高端高附加值
产业（计算机、通信设备、专用设备制造等）的带动下，继续保持回升，同
比增长 6.8%，增幅较 1-5月扩大 1.6个百分点。房地产投资上半年增长 9.7%，
比 1-5 月略有回落，但未来出现大幅下滑的可能性较小，因为看到房地产销
售和新开工面积增速并未放缓。基建投资继续低迷，上半年同比增速较 1-5
月放缓 2.1 个百分点至 7.3%。 

 零售增速再次受到汽车拖累；憧憬七月汽车销售回暖。6 月份社会消费品零
售总额同比增长 9.0%，较 5 月回升 0.5 个百分点。限额以上商品零售额同
比增长 6.5％，较上月回升 1 个百分点。由于 7 月 1 日汽车进口购置税下
调，汽车消费延后，五月和六月汽车销售分别同比倒退 1%和 7%，拖累零
售增速 1.5-2 个百分点，相信该影响未来会得到缓解，支撑零售增速重新回
到双位数增长。尽管零售增速略逊预期，但服务类消费，如医疗、养老、教
育等均保持着良好增长势头，使得整体的消费支出增速保持稳健，继续作为
经济和内需增长的压舱石。但是收入抑制消费的风险仍然存在：上半年人均
可支配收入实际同比增长 6.6%，略缓于经济增速。 

 政策保持定力，边际宽松为大概率。财政方面：（1）推进合规项目快速落地
稳基建投资。财政部和国务院近期多次重申要加快财政资金支出进度，着力
解决存量资金闲置、预算资金下达慢导致一些应该建设的项目无法开工等问
题。（2）地方债发行提速。今年地方债发行节奏滞后，上半年新增量比去年
同期少近 1/3；5 月以来多省审议并通过开启地方债新增债券发行，支持重
大项目建设，预计未来几个月地方债发行可能迎来高峰。（3）减税降费，尤
其是个人所得税改革，提振居民消费支出。货币政策方面：（1）预计三季度
再次降准，保持“流动性合理充裕”；（2）引导和支持小微企业融资需求；
（3）“严监管”政策，包括资管新规在内，在具体实施细节上和推进步伐上预
计将有所放松放缓，避免监管硬着陆。时间上，7 月底召开的中央政治局会
议将是观察下半年政策方向的重要节点。 
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图 1: 6 月份规模以上工业增加值同比增长 6.0% 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

图 2: 基建投资加速下滑，制造业投资回暖 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

 
图 3: 社会消费品零售总额 6 月份同比增长 9.0% 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

图 4: 警惕收入增速疲软抑制消费支出的风险 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

 

图 5: 表外融资崩塌，社融增速下滑，实体经济融资收紧 

 
资料来源: 央行、招银国际研究 

图 6: 地方债发行提速 

 
资料来源: 央行、招银国际研究 
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图 7: 主要中国经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局、海关总署、中国人民银行、万得数据、招银国际预测 

 

2016A 2017A
CMBIS

2018E
2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06

实际GDP（同比增速，%） 6.7 6.9 6.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 6.0 6.6 6.6 n.a. 7.2 6.0 7.0 6.8 6.0

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 8.1 7.2 7.0 n.a. 7.9 7.5 7 6.1 6.0

社会零售消费品总额（同比增速，%） 10.4 10.2 10.1 n.a. 9.7 10.1 9.4 8.5 9.0

CPI（同比增速，%） 2.0 1.6 2.3 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9

PPI（同比增速，%） -1.4 6.3 3.2 4.3 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7

出口（以美元计，同比增速，%） -7.7 7.9 12.0 11.1 44.5 -2.7 12.9 12.6 11.3

进口（以美元计，同比增速，%） -5.5 15.9 18.0 36.9 6.3 14.4 21.5 26.0 14.1

贸易顺差（十亿美元） 510 423 349 20.3 33.7 -5.0 28.8 24.9 41.6

广义货币供应量M2 （期末同比增速，%） 11.3 8.2 8.6 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3 8.00

新增人民币贷款（十亿元人民币） 12,650 13,530 13,824 2,900 839 1,121 1,180 1,152 1,842

社会融资规模增量（十亿元人民币） 17,710 19,440 20,313 3,060 1,170 1,350 1,600 761 1,182

1年期存款基准利率（%，期末值） 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款基准利率（%，期末值） 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

USD/CNY即期汇率（期末值） 6.95 6.51 6.70 6.29 6.33 6.28 6.33 6.33 6.62
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