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一、“史上最长 618”，电商销售总额高速增长。二、部分地区以旧换新资金见底，第三、四季度中央资金将陆续下达。
三、韩国前 20 日出口明显反弹，美国对韩关税存在不确定性。四、新房与二手房成交面积同比偏弱，二手房销售占
比较高。五、中东局势紧张，原油价格持续上涨。 

 

 

 

风险提示 
中美航运量变化或系“抢出口”影响，集中出货完成后的可持续性有待继续观察 

汽车行业“价格战”严重，如果企业竞争过激烈或影响汽车质量与后期维修 

受工作不稳定、生活成本上升和房产贬值等影响，城镇消费者信心普遍下降  
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一、“史上最长 618”，电商销售总额高速增长 

2025 年“618”促销开始于 5 月 13 日，相比于 2024 年提前了一周时间，叠加“国补”政策推动，今年“618”销售增
长明显。 

从销售额上来看，复旦消费大数据实验室发布数据显示，618 期间测算全网零售额近 2 万亿元，同比增长约为 9.8%，
其中，淘宝天猫、京东、抖音为、拼多多同比分别为 4%、17%、15%。据星图数据报告，2025 年“618”购物节综合电
商销售总额为 8556 亿元，同比增长 15.2%；即时零售销售总额 296 亿元，同比增长 18.7%。这对 6 月线上零售会形成
一定支撑。 

分品类看，受益于以旧换新补贴，家电家装、3C 数码换新消费全面爆发。天猫数据显示，参加国补的品类成交总额较
去年双 11 增长 116%，带动家电家装、3C 数码等行业整体成交同比双位数增长，113 个品牌破亿，超 9200 个品牌成交
翻倍。 

图表1：“618”电商销售额同比高速增长（单位：亿人民币） 

商品品类 2024 2025 同比 

家用电器 756  1101  45.6% 

美容护肤 261  432  65.5% 

洗护清洁 151  233  54.3% 

粮油调味 110  192  74.5% 

香水彩妆 91  143  57.1% 

营养保健 92  143  55.4% 

休闲零食 61  97  59.0% 

宠物食品 55  75  36.4% 

综合电商 7428  8556  15.2% 
 

来源：星图数据，国金证券研究所（同比增长计算口径：同比去年大促周期；例：2025 年 5 月 13 日-6 月 18日 VS 2024 年 5 月 20 日-2024 年 6月 18日 

*今年 618 大促周期与去年有较大差异，由于各平台大促周期的调整，同比增长数据的可比性受到影响，因此报告中同比增⻓仅供参考） 

二、部分地区以旧换新资金见底，第三、四季度中央资金将陆续下达 

按照既定工作安排，国家发展改革委、财政部将在 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。 

按照估算 1-5 月大约使用了 1500 亿以旧换新资金左右，6 月已经有部分地方因资金短缺暂缓以旧换新工作。预计下半
年整体以旧换新资金在 1380 亿左右，月均使用以旧换新资金 230 亿元左右。需要关注的是，去年 9 月开始以旧换新
商品销售增速大幅上行，按照估算月均使用依旧换新资金在 375 亿元左右（1500 亿/4 个月=375 亿）。高基数下，需关
注 9 月之后的社零增速。 
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图表2： 以旧换新商品增速显著高于补贴外商品（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

三、韩国前 20 日出口明显反弹，美国对韩关税存在不确定性 

据韩国关税厅统计，6 月前 20 日出口额为 386.7 亿美元，同比增长 8.3%，较 5 月全月 1.3%的降幅显著改善。6 月 1
日至 20 日计入开工天数影响的日均出口额增长 12.2%。 

分商品来看，半导体是主要支撑，6 月前 20 日半导体出口额为 88.6 亿美元，同比增长 21.8%，占总出口额的 22.9%。
乘用车、钢铁出口同比增长 9.2%、1.6%，由负转正。 

分地区来看，对美出口额为 74 亿美元，同比增长 4.3%，前值为-14.7%；对欧盟出口额为 41 亿美元，同比增长 23.5%；
对中国出口额同比下滑 1.0%。对欧盟出口的迅速增长可能与美国关税不确定导致的转口相关。 

需关注的是，美国与韩国对等关税的豁免期即将在7月 9日到期，后续美韩谈判进程对7月韩国出口或形成明显扰动。 
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图表3：2025 年 1-6 月前 20日韩国出口情况一览（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

四、新房与二手房成交面积同比偏弱，二手房销售占比较高 

6 月第三周，新房与二手房成交面积有所回升，但整体仍然偏弱。6 月第三周 30 大中城市商品房成交面积周均值为30.0
万平方米，前值为 26.4 万平方米，当月同比-1.5%。其中，一二线城市弱于三线城市，一线、二线、三线城市成交面
积周均值分别为 9.3、14.4、6.2 万平方米，前值为 9.0、12.5、4.9 万平方米，当月同比分别为-4.7%、-3.6%、10.6%；
11 个样本城市二手房日均销售面积为 25.1 万平方米，前值为 26.0 万平方米，当月同比-7.1%。 

2025 年中国各大城市二手房销售占比震荡上行，6 月前三周9 个样本城市二手房成交占比为 58.2%，比去年同期提高
10 个百分点左右。其中，深圳、北京二手房销售占比高达 73.1%、69.5%，二手房成为地产成交的主力。 

图表4：部分城市二手房销售占比已经接近70% 

 

分国别 总出口额 中国 美国 欧盟 越南 中国香港 日本 中国台湾

2025/06 8.3 -1.0 4.3 23.5 -4.3 30.2 2.4 46.3

2025/05 -2.5 -7.3 -14.7 -2.9 2.9 4.5 -5.4 28.2

2025/04 -5.5 -3.7 -14.6 13.8 -0.1 -22.4 -14.9 22.0

2024/06 8.4 5.6 23.2 -7.6 30.8 16.1 1.4 81.1

2024/05 1.5 1.3 6.1 -9.3 10.4 23.0 -6.1 48.4

2024/04 10.8 8.8 22.5 -14.4 24.2 63.6 22.9 37.5

分商品 半导体 钢铁制品 乘用车 船
无线通讯

装置
电脑周边 精密仪器 家用电器

2025/06 21.8 1.6 9.2 47.9 5.2 32.6 3.3 -26.0

2025/05 17.3 -12.2 -6.4 0.5 -10.7 -5.9 -2.9 -19.8

2025/04 10.7 -9.1 -6.7 -9.5 -1.8 -23.3 -5.9 -29.9

2024/06 49.6 -4.9 -0.4 -40.7 -2.2 22.9 2.1 2.6

2024/05 45.5 -18.8 -4.2 177.6 -17.3 24.8 -4.3 -0.2

2024/04 43.0 -2.5 12.7 -16.5 -1.0 60.0 5.7 28.2
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来源：万得 wind，国金证券研究所 

五、中东局势紧张，原油价格持续上涨 

近期伊朗与以色列之间的紧张关系持续影响全球经济，原油市场的不确定性显著加剧。6 月以来原油价格持续攀升，
截至 6 月 20 日，布油价格现货价录得 78.9 美元/桶，较 5 月底累计增长 24.5%，刷新 5 个月的高位数据，直逼年内最
高值 82.0 美元/桶。从历史经验上看，国际原油价格上涨 10%对国内 CPI 的直接影响在 0.08 个百分点左右，对 PPI
的影响在 0.5 个百分点左右。可以关注后续油价变动对国内通胀的影响。 

图表5：6 月布油价格迅速回升（单位：美元/桶） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

风险提示 

中美航运量变化或系“抢出口”影响，集中出货完成后的可持续性有待继续观察 

汽车行业“价格战”严重，如果企业竞争过激烈或影响汽车质量与后期维修 

受工作不稳定、生活成本上升和房产贬值等影响，城镇消费者信心普遍下降  
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