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2013 年 7 月 15 日国家统计局公布的宏观经济数据表明中国经济上半年增长乏力，如果

不出台进一步措施，全年完成 7.5%的目标将存在不小的挑战。李克强总理 7 月 10 日的讲话

强调，“使经济运行处于合理区间，经济增长率、就业水平等不滑出‘下限’，物价涨幅等

不超出‘上限’”，显示了中央避免经济增长大幅下滑的政策意图。预计未来的三、四季度

政府将出台进一步政策在稳增长和调结构之间寻求新的平衡：在稳增长方面，政府将主要依

靠盘活财政资金存量，加大财政的定向宽松作用,货币政策将维持中性。调结构方面，政府将

进一步落实《关于金融支持经济结构调整和转型升级的指导意见》及近期相关会议的决定，

引导资金流向中小企业以及环保、棚户区改造等促进民生、有利消费的行业和领域。 

国家统计局公布的宏观经济数据：二季度 GDP 同比增长 7.5%，6 月工业增加值同比增

长 8.9%，社会消费品零售总额同比增长 13.3% ，上半年固定资产投资累计同比增长 20.1%。

由于存在基期效应，尤其是第四季度，下半年宏观经济可能进一步下滑。加上海关先前公布

的进出口数据，中国宏观经济三驾马车表现出炉——消费、投资与出口的增长动力都比较乏

力，如果不考虑进一步政策刺激，年初制定的 7.5%的目标将成为挑战。 

 

表 1 统计局发布 6 月宏观经济数据 
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 2013 年 6 月增长率 环比增长率 同比增长率 

GDP：当季同比（%） 7.5 7.7 7.6 

社会消费品零售总额：同比（%） 13.3 12.9 13.7 

工业增加值：同比（%） 8.9 9.2 9.5 

固定资产投资：累计同比（%） 20.1 20.4 20.4 

数据来源：国家统计局 

 

从经济总量看，二季度国内生产总值增长 1.7%，环比增速比一季度提升 0.1 个百分点，

符合市场预期。上半年国内生产总值 248009 亿元，按可比价格计算，同比增长 7.6%。其

中，二季度增长 7.5%，增速较一季度降低 0.2 个百分点。 

 

图 1  GDP 增速同比下降 环比回落 

 

数据来源：WIND 

 

从产业结构看，第三产业增速继续超过第一二产业。上半年第一产业增加值 18622 亿元，

增长 3.0%；第二产业增加值 117037 亿元，增长 7.6%；第三产业增加值 112350 亿元，增

长 8.3%。上半年第三产业增加值的增速超越第二产业和第一产业，延续了自 2012 年一季
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度以来的回升势头，服务业已经连续 5 个季度超越制造业增长。当前第二产业产能相对过剩，

产能利用率低，同时工业品价格也明显低于服务品价格，这意味着未来二产业产能将调整，

而随着改革的推进，第三产业的供给相应增加，服务业将在未来引领经济增长。而第二产业

增速依然持续下滑，上半年累计增速低于一季度 0.2 个百分点，也显示了当前经济的结构转

型特征。  

 

图 2 第三产业增速较高 

 

数据来源：WIND 

 

与第二产业增速下滑相对应的是工业增加值增速继续下滑，达到 2009 年以来的低点。上

半年工业增加值同比增速为 9.3%，低于一季度增速 0.2 个百分点。6 月当月工业增加值同比

增速为 8.9%，比 5 月回落 0.4 个百分点，连续两月回落，也是 2009 年 5 月以来的最低增速。

整体上看，上半年工业生产呈现继续放缓的趋势。6 月工业增加值环比增长 0.68%，较 5 月

略有提升，但仍处于较低水平。投资驱动的复苏如不能传导到消费领域，终究只能造成过剩

产能而不能持续。在工业增速持续放缓的同时，企业盈利能力并无实质好转。 
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图 3 工业增加值继续回落 

 

数据来源：WIND 

 

固定资产投资同比增速回落。今年 1-6 月，固定资产投资（不含农户）181318 亿元，

累计同比名义增长 20.1% （扣除价格因素实际增长 20.1%），增速比 1-5 月回落 0.3 个百分

点，比一季度回落 0.8 个百分点。2013 年以来，固定资产投资同比增速逐月回落。 6 月固

定资产投资（不含农户）环比增速为 1.61% ，环比增速连续两月回升。 

图 4 固定资产投资增速回落 
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数据来源：CEIC 

 

从投资的主要构成项目看，上半年基建投资一直维持着较高的增速，成为稳增长的主要

拉动力量，继续成为经济复苏的主要拉动力量，但由于基期效应，下半年增速或将回落。上

半年基础建设投资 36199 亿元，同比增长 23.65%，增速较 1-5 月略有回落，但仍保持了较

高的增速。受基数抬升与资金到位等因素的影响，铁路、公路等交运相关投资将快速回落个

位数。加上由于地方政府债务高企、地方融资平台融资渠道受限、唯一可靠的影子银行融资

来源又受到强化监管的挤压，导致地方政府进一步推动基础设施投资的能力下滑。上半年制

造业投资 63257 亿元，增长 17.1% ，增速较 1-5 月回落 0.7 个百分点，增速连续 3 个月回

落。制造业投资增速延续了自 2012 年以来的下降趋势，而且看不到扭转下降趋势的迹象。

制造业投资占整体固定资产投资比重超过 30%，这意味着制造业投资的下滑就解释了本月 7

成投资放缓的原因。在经济弱复苏外需疲软，PPI 持续负增长的背景下，工业企业投资扩张

的意愿不强，新政府淘汰落后产能的力度未减，去库存化与去产能化仍在持续，短期加大刺

激的可能性也较低，因此制造业投资低位运行的格局还将持续。房地产投资保持稳健增长。

房地产开发投资 36828 亿元，增长 20.3%，增速较 1-5 月回落 0.3 个百分点。房地产市场调

控的持续造成开发商资金链紧张，尽管 2013 年上半年房地产销售火爆，但开工率偏低，未

来主要看政策是否发生变化。同时 1-6 月房屋新开工面积房地产开发企业房屋新开工面积 

95901 万平方米，同比增长 3.8%，较 1-5 月增速提升 2.8 个百分点。房屋施工面积 549408

万平方米，同比增长 15.5% ，增速比 1-5 月份回落 0.5 个百分点。房屋新开工面积的回升

预示着未来数月房地产开发投资或仍将保持较高的增速，对未来经济增长构成了一定的支

撑。 
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图 5 制造业投资回落，基建和房地产投资稳健         图 6 新屋开工面积回升 

 

数据来源：CEIC 

 

消费水平小幅回升，但总体增速依然偏低。2013 年上半年，社会消费品零售总额 110764 

亿元，同比名义增长 12.7% （扣除价格因素实际增长 11.4%），增速比一季度加快 0.3 个百

分点，比上年同期回落 1.7 个百分点。6 月社会消费品零售总额 18827 亿元，同比名义增长

13.3% ，增速较 5 月提升 0.4 个百分点；6 月社会消费品零售总额环比增长 1.26% 。2013

年以来，社会消费品零售总额同比增速呈逐月回升趋势；6 月环比增速较 5 月亦有所提升，

显示消费增速处于稳健回升状态。不过目前社会消费品零售总额的同比增速与历史水平相比

仍然较低，表明消费需求依然不旺。6 月，限额以上餐饮企业收入同比增速依然为负，同比

下降 0.7%，降幅较 5 月有所缩窄，表明中央遏制三公消费政策对于消费增速的不利影响仍

在持续，但影响正在减弱。值得注意的是，上半年居民收入实际增速延续了下降趋势，因此

压制了消费水平增长的空间。城镇居民人均可支配收入 13649 元，扣除价格因素实际增长

6.5%，增速比一季度回落 0.2 个百分点；农村居民人均现金收入 4817 元，扣除价格因素实

际增长 9.2%，增速比一季度回落 0.1 个百分点。 
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图 7 消费水平小幅回升，总体增速依然偏低  图 8 遏制三公消费政策影响不断减弱 

  

图 9 居民可支配收入实际下降 

 

数据来源：WIND 

 

出口则最为低迷，6 月创下了金融危机之后（2009 年 11 月之后）的出口同比增速最低

值。上半年进出口总额 19977 亿美元，同比增长 8.6%，增速比一季度回落 4.9 个百分点；

出口 10528 亿美元，增长 10.4% ，回落 8.0 个百分点；进口 9449 亿美元，增长 6.7%，回

落 1.9 个百分点。进出口相抵，顺差 1079.5 亿美元。6 月份，进出口总额 3215 亿美元，同

比下降 2.0%；其中出口 1743 亿美元，下降 3.1%；进口 1472 亿美元，下降 0.7%。6 月

份当月，我国进出口总值万亿元人民币（折合 3215.1 亿美元），下降 2%。其中出口 1.09 万

亿元人民币（折合 1743.2 亿美元），下降 3.1%；进口 0.9 万亿元人民币（折合 1471.9 亿美

元），下降 0.7%；贸易顺差 1693.4 亿元人民币（折合 271.3 亿美元），收窄 14%。 
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图 10  6 月出口增速创近两年新低 

 

数据来源：WIND 

 

如此超预期的低出口原因首先是内部受外汇管理局《20 号文》的影响，6 月份集中体现，

热钱套利驱动力减弱1；还有外需持续低迷（6 月中国对美国、日本和欧盟的出口增速分别为

-5.4%、-5.1%和-8.3%），上半年人民币有效汇率升值迅速。但由于去年三季度的出口绝对数

和同比增速都较低，加上三季度外围经济有所复苏，特别是美国经济稳中走强，而人民币升

值趋势将有所缓解（近期美元兑人民币汇率在 5 月 27 日达到 6.1210 低点后持续反弹到 6 月

27 日最高的 6.1517），也就是说，向前预期，基期效应很可能会拉动三季度的出口小幅反弹。

不过，整体上看，出口回升幅度有限，全年增速将维持在个位数。 

 

 

 

 

 

                                                             
1
详见 刘世欣《博研周报》第 93 期—六月市场资金面紧张原因分析》 
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图 11 受政策积压虚假贸易影响 6 月中国对香港和台湾出口增速为负 

 

数据来源：CEIC 

 

最近李克强总理讲话没有明确指出经济增长下限是多少，合理预计政府仍将以年初指定

的 7.5%的经济增长为目标。尽管上半年经济增长 7.6%，但随着经济增速的进一步下滑，改

革的压力会逐步加大， 增长和就业将成为政策的主旋律，但也不太可能出现大规模的刺激

方案，而是有保有压，在稳增长和调结构之间寻找新的平衡：在稳增长方面，政府将主要依

靠盘活财政资金存量，加大财政的定向宽松作用。货币政策将维持中性。受治理影子银行的

影响，6 月 M2 增速大幅下降至 14% ，CPI 通胀处于温和水平、PPI 通缩持续，货币政策

收紧可能性不大。但为了抑制房地产泡沫、控制地方融资平台和影子银行等风险因素，货币

政策也难以显著放松。央行将主要通过公开市场操作调节短期流动性，三季度央票到期量比

二季度增加，有利于流动性改善。在调结构方面，预计政府将继续推出改革措施，并落实《关

于金融支持经济结构调整和转型升级的指导意见》及近期相关会议的决定，引导资金流向中

小企业、新兴战略产业、环保、市政、棚户区改造以及促进民生、有利消费的行业和领域。 
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