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[Table_Summary] ➢ 二季度经济数据喜忧参半。二季度经济增速虽有回落，但整体比预期要

好。从三大需求来看，经济数据喜忧参半。首先，外贸对经济增长确有不

利。美国对等关税的扰动集中在二季度，出口超预期，但二季度进口增速

提升更为明显，压制了贸易盈余的进一步提升。其次，除外贸外，最终消

费支出对 GDP的拉动亦有轻微减弱。消费拉动虽有下降，但还算稳定。最

后，总投资对经济的拉动意外上升，其提升幅度几乎可以抵消外贸带来的

九成不利影响。 

➢ 当前经济增长中的两个背离。值得关注的是，二季度的经济数据在消费和

投资上也存在些许背离之处。第一个背离，是最终消费对 GDP 的拉动减

弱，与社零增速提升相背离。我们认为，这两个消费指标间的矛盾可能侧

面反映出消费层面的结构性问题——当前服务消费增速或略弱于商品消

费。第二个背离，是投资增速全线下滑，而总投资对 GDP的拉动却出现回

升。我们认为，总投资对经济的拉动提升，或是存货带来的阶段性支撑。 

➢ 后续仍需政策托底。上半年经济增速是 5.3%，如果要做到全年“保 5%”，

下半年 GDP 增速需要达到 4.7%方可。与去年下半年相比，今年下半年经

济增长的压力要小。但外部环境方面，下半年的压力更甚于去年同期。我

们认为，后续仍需要政策托底。二季度的经济韧性是政策托底、出口超预

期与存货阶段性支撑三者共同作用的结果。下半年出口仍存在风险点，出

口超预期和存货阶段性支撑在下半年的不确定性均较高。若以旧换新政策

效果得以持续，我们认为下半年消费仍旧基本稳定。 

➢ 风险因素：消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 

  

  

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

 

  

目 录 
一、二季度经济数据喜忧参半 ........................................................................................................... 3 
二、当前经济增长中的两个背离 ....................................................................................................... 4 
三、后续仍需政策托底 ....................................................................................................................... 8 
风险因素 .............................................................................................................................................. 9 

 

 

 

图 目 录 
图 1：上半年，经济增速 5.3% ............................................................................................... 3 
图 2：二季度，资本形成总额的拉动增加 ............................................................................... 4 
图 3：二季度，社零当季增速提升 ......................................................................................... 4 
图 4：居民人均消费支出增速确有下滑 .................................................................................. 5 
图 5：Q2 投资增速全线下滑 .................................................................................................. 6 
图 6：Q2 工业增加值增速回落 .............................................................................................. 6 
图 7：存货增速出现回升 ........................................................................................................ 7 
图 8：24%的关税暂停至 8 月中旬 ......................................................................................... 8 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

一、二季度经济数据喜忧参半 

二季度经济增速回落 0.2 个百分点，但整体比预期要好。今年二季度 GDP 同比增长 5.2%，比一季度回落 0.2 个

百分点，但仍好于预期，整个上半年累计增速 5.3%。从三大需求来看，二季度的经济数据可谓喜忧参半。 

首先，外贸对经济增长确有不利。美国对等关税的扰动集中在二季度，二季度出口当季同比增速为 6.2%，较一

季度（同比增长 5.7%）提升。然而，外贸既包含出口，也包含进口。当出口增长超过进口增长，贸易盈余进一

步扩大时，外贸对 GDP 的拉动才会提升。而今年二季度进口增速提升更为明显，压制了贸易盈余的进一步提升，

外贸对经济增长的拉动也因此减弱。 

其次，消费拉动虽有下降，但还算稳定。除外贸以外，最终消费支出对 GDP 的拉动亦有轻微减弱。具体来看，

其对 GDP 的拉动从 2.79 个百分点减弱到 2.76 个百分点。但与去年同期相比，其下降幅度不算明显，最终消费

对 GDP 的支撑作用还算稳定。 

最后，总投资对经济的拉动意外上升。与外贸和最终消费表现形成明显对比的是，总投资对 GDP 的拉动出现提

升，并且其提升幅度几乎可以抵消外贸带来的九成不利影响。 

图 1：上半年，经济增速 5.3% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：二季度，资本形成总额的拉动增加 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、当前经济增长中的两个背离 

值得关注的是，二季度的经济数据除了喜忧参半外，在消费和投资数据上也存在一些背离。识别这些数据背离的

原因，是探究后续经济驱动能否持续的关键。 

第一个背离，是最终消费对 GDP 的拉动减弱，与社零增速提升相背离。无论是最终消费，还是社零增速，二者

都是消费层面的指标。今年二季度，这两个指标出现了背离，最终消费对 GDP 的拉动出现小幅回落，而社零当

季增速、累计增速都出现回升。我们认为，这两个消费指标间的背离可能侧面反映出消费层面的结构性问题——

当前服务消费增速表现或略弱于商品消费。最终消费、社零、居民消费支出三大指标的口径各不相同：社零统计

包含商品、餐饮服务但不包含服务消费；居民消费支出既包含实物商品，也包含服务消费；最终消费则比居民消

费支出还要多出金融中介服务、保险服务等。当前数据显示包含服务消费的指标回落、不含服务消费的指标抬升，

我们认为这一背离或映射出服务消费略弱于商品，而商品消费的表现则离不开消费品以旧换新政策的支撑。 

图 3：二季度，社零当季增速提升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 4：居民人均消费支出增速确有下滑 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

第二个背离，是投资增速全线下滑，而总投资对 GDP 的拉动却出现回升。今年上半年总投资对 GDP 的拉动较

一季度回升约 0.4 个百分点，而同期固定资产投资增速 2.8%，比一季度下降了 1.4 个百分点。不仅如此，1）基

建、制造业、地产的投资增速全线出现下滑。一季度，基建、制造业、地产的投资增速分别为 5.8%、9.10%和-

9.9%；上半年，基建、制造业、地产的投资增速分别为 4.6%、7.5%和-11.2%。2）工业增加值增速也有回落。

一季度，全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%，上半年增速为 6.4%，可见二季度的工业增加值增速比一季度

要小。 

究其根源，GDP 的资本形成总额包括固定投资和存货，而 GDP 里的存货包括处于生产环节待用的各种材料及用

品、尚未完成的在制品、已完成的制成品以及处于流通环节待出售的货物。但 GDP 的存货数据并无高频可循，

工业企业存货数据或是一窥 GDP 存货变动的关键。截至今年 5 月份，存货同比增速也出现了上扬。 

我们认为，固投增速回落下，总投资对经济的拉动回升，可能更多是存货带来的阶段性支撑。 
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图 5：Q2 投资增速全线下滑 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：Q2 工业增加值增速回落 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

-12

-11

-10

-9

-8

-7

3

4

5

6

7

8

9

10

11
% %制造业投资:累计同比

基础设施投资:累计同比
房地产开发投资:累计同比(右)

5.0

5.4

5.8

6.2

6.6

%
规模以上工业增加值:累计同比

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

图 7：存货增速出现回升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，二季度数据仅截至 5 月份 
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三、后续仍需政策托底 

上半年经济增速是 5.3%，如果要做到全年“保 5%”，下半年 GDP 增速需要达到 4.7%方可。与去年下半年相比，

今年下半年经济增长的压力要小。但外部环境方面，下半年的压力更甚于去年同期。我们认为，后续仍需要政策

托底。 

首先，二季度的经济韧性是政策托底、出口超预期与存货阶段性支撑三者共同作用的结果。除了以旧换新政策带

来的提振外，出口超预期和存货阶段性支撑在下半年的不确定性均较高。 

其次，7 月关税风波再起，下半年出口仍存在风险点。目前来看，下半年最大的不确定性或仍在外贸层面。7 月

关税风波再起之下，特朗普政府在当月宣布的 8 月 1 日生效的关税政策虽未提及中国，但中国和美国之前的日

内瓦协议里，24%的关税也仅暂停至 8 月中旬。后续还有近一个半月的抢出口窗口期，到期后关税重新恢复还是

取消尚未可知，仍需密切关注中美间关税的最新谈判进程。 

若以旧换新政策效果得以持续，我们认为下半年消费仍旧基本稳定。尽管中间以旧换新政策有些波折，但国家发

展改革委、财政部已表示将在 7 月、10 月分别下达第三季度和第四季度支持以旧换新的中央资金，各地也将持

续做好配套资金支持。我们认为，在资金陆续到位下，消费品以旧换新政策带来的支撑依旧稳健。 

图 8：24%的关税暂停至 8 月中旬 

 
资料来源: PIIE，信达证券研发中心 
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风险因素 

消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券研发中心宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大

学财政金融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大

货币政策制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课

题。亦曾供职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国

人民银行重点研究课题一等奖得主。2022年 Wind金牌分析师宏观研究第二名。2022

年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最佳宏观分析师。2023 年中国信达集

团“金牌宣讲人”。首届“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。 

 

麦麟玥，信达证券宏观分析师。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究所，从

事宏观经济研究。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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