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经济数据回升的持续性存疑 

 

2019 年二季度 GDP 增长 6.2%，较一季度下降 0.2 个百分点，数据显示二季

度经济仍在触底的过程之中。但同时相对于 4、5月份的数据，6月份的数据有

一定的跳涨，明显强于前两个月，也明显强于市场预期。分析认为 6 月份的数

据的可持续性有一定的问题，7 月份大概率回落。 

先从涨幅最大的消费数据来看，2019年6月社会消费品零售总额33878亿元，

同比增长 9.8%，较 5 月份上升 1.2%。2019 年 1-6 月份，社会消费品零售总额

195210 亿元，同比名义增长 8.4%，较 1-5 月份小幅上升 0.3%。其中，限额以上

单位消费品零售额 71124 亿元，增长 4.9%，增速较低。首先二季度消费名义增

速提升应该结合 CPI 的走势来考虑。2019 年 5、6 月份，CPI 同比上涨都是 2.7%，

相对于一季度明显升了一个台阶，对消费的名义上涨有一定的助力。从居民可

支配收入名义与实际的经济增速变化可以得到印证。2019 年上半年，全国居民

人均可支配收入 15294 元，比上年同期名义增长 8.8%，较一季度上升 0.1 个百

分点，实际增长 6.5%较一季度降低 0.3 个百分点。另外 6月份汽车销售出现异

常回暖，6 月汽车销售额同比增长 17.2%，较 5 月的同比增速高 15.1%。市场认

为这是由于汽车行业政策导致的短期国五去库存行为造成的，不可持续，7月份

回落的概率大。 
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再从生产短看，2019 年 6 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.3%，比 5

月份提高 1.3 个百分点，提速较快。6月份规模以上工业增加值增速回升，显示

出经济韧性较强。但整体来看还不能够判断工业生产已经摆脱弱势。尤其是 7

月以来，从六大集团发电耗煤来看较去年同期下滑幅度较大，表示工业生产可

能没有形成显著改善的趋势。 

整体来看，6 月份经济数据多数超出市场预期市场对于经济下行的悲观情绪

有一定程度的改善。不过市场对经济基本面能否持续向好还存有疑虑。未来经

济走向的不确定性较大，资本市场或将面临较高的波动率。祝大家周末愉快！ 
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