
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

[Table_MainInfo] [Table_Title] 

 

经济回调已经开始，政策放松压力增加 

——6 月经济数据前瞻与 7 月形势预判  

[Tabl

e_Aut

hor] 

     任泽平(分析师) 汪进(分析师)   

 010-59312805 021-38674624   

 renzeping@gtjas.com wangjin008085@gtjas.com   

证书编号 S0880514060010 S0880511080005   
 

本报告导读：  

6 月下旬以来的高频和先行指标预示经济回调已经开始，行业景气将分化，地产链向

下，出口链和成长性行业向上。预计近期将降息、首套贷定向降准。财税改革将提速。 

摘要： 

[Table_Summary]  6 月经济数据前瞻和 7 月形势预判： 

①政府在 3月中旬开始出手维稳，产生了 3个月的企稳效果，

预计 2 季度 GDP 增长 7.4%，6 月工业生产增长 9%，投资增长

17%，CPI增长 2.6%，新增信贷 9200亿元，M2 增长 13.5%。 

②我们观察到，自 6 月下旬经济已经开始回调，日均发电量、

建筑业订单、铁路货运量、地产销量等高频先行指标萎缩，

预示生产和投资走弱。6月下旬以来，6大发电集团日均耗煤

大幅下降，即使考虑水电季节性反弹，也难以弥补火电下降

的缺口，总发电量数据自 6月下旬以来出现了显著的下滑。 

③此次回调在中期可能是趋势性的，从资金缺口看，14年房

市萧条将致地方财政收入减产 2 万亿元，定向降准、再贷款

等不足以对冲掉；从投资缺口看，14 年地产投资在年底将降

至 10%，基建投资在 6-12 月需要增长 33%才能对冲掉，这是

不可能完成的任务，除非再次实施大规模刺激计划。 

④我们提示经济下行中的风险与机会。地产链上的钢、煤、

建材等景气将下行。出口链上的纺服、电子等将改善。消费

税改革将推升日用化妆品、节能产品等消费品行业景气度。

成长性产业面临越来越友好的政策环境。  

 政策放松压力增加 

①预计《财税改革方案》和《消费税改革方案》将于近期公

布，15 年实施。消费税改革利好节能产品、日常消费品、小

排量汽车等，高档消费品将现提前预支性消费。 

②预计 8 月前后将是降息窗口，CPI 将明显下降。对首套贷

利率打折、定向降准亦在近期货币政策的考虑范畴中。 
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政府在 3 月中旬开始出手维稳，产生了 3 个月的企稳效果，预计二季度 GDP

增长 7.4%。 

6 月下旬以来，日均发电量、铁路货运量、建筑业订单、地产销量等高频先

行指标萎缩，预示生产和投资走弱，经济回调已经开始，经济再度转入寻底轨道。 

此次回调可能在中期是趋势性的： 

根据测算，从资金缺口看，14 年房市萧条将拖累地方财政收入减产 2 万亿元，

市政债试点、定向降准、再贷款等都不足以对冲土地出让收入和房产五税下降的

缺口； 

从投资缺口看，14 年地产投资在年底将降至 10%，基建投资在 6-12 月需要

增长 33%才能对冲房地产投资下滑的缺口，这是不可能完成的任务，除非再来一

次大规模刺激，而本届中央领导集体将不会采取这样的措施。 

1. 预计二季度 GDP 增长 7.4%，6 月工业生产增长 9% 

预计二季度 GDP 增速 7.4%，与一季度持平。政府在 3 月中旬开始出手稳增

长，发改委加快了项目审批力度，财政部加快了预算执行进度，财政支出、新增

人民币贷款和基建投资在 4、5 月份反弹，固定资产投资资金来源中的预算内和

银行贷款资金加快。 

预计 6 月工业生产增长 9%，比 5 月加快 0.2 个百分点。PMI 指数跟工业生

产走势吻合性较好，6 月汇丰和中采 PMI 指数均反弹。需要注意的是，历史数据

显示 PMI 指数并不领先于工业生产变动，二者基本同步，可能的原因是，在信息

化高度发达的今天，大部分工业生产领域的采购周期已经缩短至 1 个月以内。因

此，采用提前公布的 PMI 指数只能预判当月工业生产数据，而不能预判下月的。 

预计 6 月社会消费品零售总额名义增长 12.5%，与上月持平，但扣除价格因

素后的实际增长 10.5%，比上月下降 0.2 个百分点、地产销售下滑将拖累家电、

家具、建材等消费。 

预计 1-6 月固定资产投资累计增长 17%，比 1-5 上月下降 0.2 个百分点。其

中，基建投资反弹，地产和制造业投资下降。 

预计 6 月出口增长 9%，比上月加快 2 个百分点，进口增长 3%，比上月加快

4.5 个百分点。2013 年 6 月出口增长-3.1%，基数较低，同时，2014 年 6 月 PMI

出口订单回升。 

预计 6 月人民币新增贷款 9200 亿元，M2 增长 13.5%，M1 增长 6%，均比上

月加快。前期两次定向降准、国开行定向再贷款、财政资金投放力度增加，货币

供应有所增加。6 月人民币贬值暂缓，居民结售汇意愿有望略增。 

预计 6 月 CPI 增长 2.6%，比上月上升 0.1 个百分点。6 月份以来高频数据显

示，菜涨肉跌。翘尾因素将在 8 月份大幅下降，CPI 将回落。8 月物价将明显回

落，将打开降息窗口。对首套贷利率打折、定向降准亦在近期货币政策的考虑范

畴中。 

预计 6 月 PPI 增长-1.3%，比上月上升 0.1 个百分点。近期耶伦对加息释放温

和言论，美元指数下跌，CRB 指数上升。油、铜、金银价涨，铁矿石、大豆价跌，

南华期货价格指数先涨后跌，PMI 购进价格持平，预计 PPI 环比持平。短期 PPI

仍走不出负增长区间，考虑到美元中期走强和下半年经济下行压力加大，PPI 有

进一步通缩压力。 
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图1：GDP增速                      单位：% 图 2：工业增加值增速与 PMI          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

 

图3：CPI7月略升，8月大降            单位：% 图 1：农产品批发价格指数上涨 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、农业部、WIND、CEIC 

 

图5：生猪价格下跌                    单位：% 图 6：食品价格周环比，菜涨肉跌           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、农业部、商务部、WIND、CEIC 
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图7：南华工业品指数 图:8：CRB 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

 

图9：国际石油价格在6月先涨后跌，大豆价格下跌 图 10：国际铜价上涨，铁矿石价格下跌  
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

2. 经济自 6 月下旬已开始回调，发电量、建筑业订单、铁路

货运量、地产销售等高频先行指标萎缩 

6 月下旬以来，6 大发电集团日均耗煤大幅下降。即使考虑水电季节性反弹，

也难以弥补火电下降的缺口，总发电量数据自 6 月下旬以来出现了显著的下滑，

且正值酷暑用电高峰期，预示着生产和投资可能走弱。 

6 月非制造业 PMI 指数中，铁路运输、道路运输等回落幅度较大，道路运输

业新订单指数在临界点以下。建筑业活动虽然回升，但具领先性的建筑业新订单

指数比上月回落 1.2 个百分点，表明未来建筑活动存在回调压力。 

周频的房地产销售继续萎缩。 

周频的钢铁、煤炭价格继续下跌。 

PMI 出口订单回升，但幅度有限，呈弱势复苏。 

6 月下旬以来的发电量和铁路货运量萎缩预示工业生产下滑，建筑业订单萎

缩预示投资下滑。 

政府在 3 月中旬开始出手维稳，经济产生了 1 个季度的企稳效果，在 6 月下

旬可能再度转入了下行寻底轨道。 

前期经济企稳，但产成品库存被动堆积，表明需求低于预期，下半年面临去
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库压力。 

图11：6月下旬以来电耗煤量大幅下降        单位：% 图 12：6 月建筑业订单萎缩预示投资下滑    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

 

图13：房地产销售继续萎缩 图 14：房市依然萧条 
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图15：产成品库存被动堆积           单位：% 图 16：买房相关消费下降             单位：%  
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3. 资金缺口：货币定宽对冲不了土地收入下降的缺口 

根据测算，14 年房市萧条将导致地方财政收入减产 2 万亿元，严重拖累地方

投资和经济增长。5 月全国 300 个城市土地出让金环比下降 30%，同比下降 38%；

5 月房地产营业税增长 0.1%；房地产企业所得税下降 2.5%；契税同比增长 7%。

我们预计 2014 年地方政府土地出让收入增长将下降 40%左右，房产五税收入增

长下降 10%左右，这两项将直接导致地方可用财力比 2013 年减少 1.5-2 万亿元左

右，大致相当于 2009 年 4 万亿刺激的 1/3-1/2。如果考虑房市萧条对消费和生产

的影响，其间接导致地方财力比 2013 年减少 2-3 万亿元。 

地方财力下降将拖累财政支出和基建投资，黑龙江、山西等地 GDP 增速 1

季度掉到 4.1%、5.5%，已然在坍塌边缘。政治抱负 

为弥补房市萧条导致的地方收入下降，可动用的政策工具包括： 

 中央动用财政存款存量：规模有 3-4 万亿元，但这些钱用一分少一分，

不可持续； 

 再贷款：前期已拨付给国开行 1 万亿元用于保障房建设，成立住宅金融

部，后面会陆续转成保障房投资； 

 地方增加非税收入：近期部分地方非税收入明显增加，对企业涸泽而渔、

雪上加霜不可取。比如，1-5 月份，内蒙古公共财政收入同比仅增长 0.1%，

只完成年度预算的 37.1%，落后于时间序列。其中，税收收入同比下降

12.4%，非税收入同比增长高达 31.3%，5 月份非税收入在财政收入中占

比高达 37.5%。1-5 月份陕西地方财政收入增长 13.08%。其中，税收收

入同比仅增长 1.0%，非税收入同比增长高达 23.5%。 

 增发地方债和城投债等仅可弥补部分缺口，比 2013 年债务收入可多增

2-4 千亿元。 

近期随着房市萧条逐步蔓延至重化工业和地方投资，经济将在 3 季度继续回

落，预计 2、3、4 季度公布的 GDP 增速为 7.4%、7.3%、7.2%，全年 7.3%，实

际微观感受的增速可能更低，可能为 7%、6.8%、6.5%。预计 2015 年 GDP 增速

步入“6”时代，在 6.5%左右。中国经济有望在 2017 年前后经过改革努力到达

5%的新增长平台。 

表 1：房市萧条将导致地方政府可用财力减少 2万亿元左右 

 

 
2013 年 2014 年 

 

金额 

（亿元） 
比重 

金额 

（亿元） 

比 2013 年变

化（亿元） 

地方本级收入 68969  39.3% 73797  4828  

#房产五税 11,741  6.3% 10567  -1174  

中央返转收入 48038  27.4% 46687  -1351  

地方基金收入 44693  25.5% 26816  -17877  

#土地出让金 36371  20.7% 21823  -14548  
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地方债务收入 13660  7.8% 15709  2049  

总计 175360  100% 195398  -12352  

数据来源：国泰君安证券研究，统计局，财政部 

图17：中西部地区经济增速大幅下降 图 18：东部地区经济增速小幅下降 

s 数据来源:Wind资讯
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

 

图19：5月固投资金来源中预算内资金大幅上升   单位：% 图 20：5 月财政支出明显上升            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

4. 投资缺口：基建反弹对冲不了地产投资下降的缺口 

5 月当月基建投资增速大幅反弹至 27%，地产投资大幅跳水至 10.5%。地产

投资已经由年初的 19.3%下降到 1-5 月份的 14.7%，地产销量、新开工面积等先

行指标仍在滑坡。 

预计 2014 年底地产投资累计增速将回落至 10%，为填补投资缺口，基建投

资全年增速需达到 29%，6-12 月需达到 33%，这几乎是不可能完成的任务。 

以此推断，下半年经济回调是确定的，不确定的是时点。从高频的日均发电

量、先行的铁路运输活动等指标的走弱看，经济回调可能从 6 月下旬已经开始了。  

未来经济走势取决于向上、向下两股力量的博弈：（基建+出口）VS（房地产
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投资+制造业投资+消费）。基建强弩之末，出口弱势复苏，两大向上力量动能减

弱，而地产销售低迷仍在延续，并向房地产投资、造业投资、相关消费和生产等

领域蔓延。 

图21：基建投资反弹，房地产和制造业投资下降  单位：% 图 22：5 月当月基建投资反弹至 27%，地产投资下滑至

10.5% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

 

图23：固投构成                       单位：% 图 24：政府已经尽力了，基建投资大幅反弹，单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、WIND、CEIC 

5. 出口弱势复苏 

出口增速数据改善，但微观感受不到。5 月当月出口增速反弹至 7%，但 1-5

月出口交货值仅有 4.9%的增长，5 月当月甚至是回落的。 

我们判断，2014 年出口将大起大落，但主要是基数原因的数字效果，2013

年出口走势呈 U 型，1-4 月和 10-12 月是高点（分别是贸易项下热钱和大宗商品

融资导致的），5-9 月是低点（打击热钱挖的坑）。由于基数效应，预计出口 6-9

月份将反弹至 5%-10%，10-12 月将再度回落至 5%左右。剔除基数效应，出口

呈弱势复苏，环比小幅改善。 

按照当前世界经济缓慢复苏的特征，出口将以弱势复苏为主而不会大幅逆

转。除非世界经济出现强势复苏，目前还难以逆料，更看不到这种推力来自何处。

从更长远来看，随着中国劳动力成本趋势性显著上升，中国外贸产品的低成本竞

争力削弱，出口增速难以回到过去高增长的时代，新常态很可能就是 5%-10%。 
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进口增速和关税、进口环节增值税收入增速较为匹配，表明内需萎缩。 

图25：出口弱势复苏符合世界经济缓慢复苏特征   单

位：% 

图 26：出口交货值增速基本平稳预示实际出口增速弱势

复苏           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、海关总署、WIND、CEIC 

 

图 27：主要出口产品小幅改善                单位：% 图 28：进口下降预示内需萎缩             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、海关总署、WIND、CEIC 

6. 下半年可能出现信用风险事件 

近期短端利率上升可能源自央行正回购与期末缴准。长端利率上升可能源利

率传导机制以及长期资金供求转紧。 

流动性推动的信用利差下降蕴含预期基建和政策加码信息，而忽视了下半年

经济回落的风险，产能过剩重化工业可能出现信用风险事件。  

汇率贬值致结售汇意愿下降，外占收窄。6 月人民币贬值暂缓，居民结售汇

意愿上升，7 月初中美战略谈判后再看汇率走向。 
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图 29：短端利率上升                   单位：% 图 30：长短利率上升                  单位：% 
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图 31：信用利差下降                     单位：% 图 32：外占收窄                    
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数据来源：国泰君安证券研究、国家统计局、外管局、WIND、CEIC 

7. 消费税改革利好节能产品、日常消费品 

6 月 30 日政治局通过《深化财税体制改革总体方案》。据财政部表态，消费

税改革的技术方案已趋于成熟，将于下半年公布，15 年实施。 

我们判断，消费税改革利好节能产品、日常消费品、小排量汽车等，高档消

费品将现提前预支性消费 

预计思路是： 

①提高税率的主要是高耗能、高污染产品及部分高档消费品和服务：烟、酒、

高档化妆品、贵重首饰及珠宝玉石、成品油、大排量汽车、高尔夫球及球具、高

档手表、名牌皮包、游艇、实木地板等。 

②降低或者取消税率的产品主要是：日常化妆品、小排量汽车、新能源汽车

等； 

③由生产（进口）环节改为零售或批发环节征收，由价内税改为价外税； 

④由中央税划为地方税，可补充地方财力 1 万亿元，对消费大省（市）贡献

明显，有利于稳增长。 

表 2：消费税税目税率表（2012 年版） 

税 目 税 率 

一、烟  
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1.卷烟 

（1）甲类卷烟 

（2）乙类卷烟 

（3）批发环节 

2.雪茄烟 

3.烟丝  

56%加 0.003 元/支 

36%加 0.003 元/支 

5% 

36% 

30% 

二、酒及酒精 

1.白酒 

2.黄酒 

3.啤酒 

（1）甲类啤酒 

（2）乙类啤酒 

4.其他酒 

5.酒精  

 

20%加 0.5 元/500 克（或者 500 毫升） 

240 元/吨 

250 元/吨 

220 元/吨 

10% 

5%  

三、化妆品  30%  

四、贵重首饰及珠宝玉石 

1.金银首饰、铂金首饰和钻石及钻石饰品 

2.其他贵重首饰和珠宝玉石  

 

5% 

10% 

五、鞭炮、焰火  15%  

六、成品油 

1.汽油 

（1）含铅汽油 

（2）无铅汽油 

2.柴油 

3.航空煤油 

4.石脑油 

5.溶剂油 

6.润滑油 

7.燃料油  

 

1.40 元/升 

1.00 元/升 

0.80 元/升 

0.80 元/升 

1.00 元/升 

1.00 元/升 

1.00 元/升 

0.80 元/升  

七、汽车轮胎  3% 
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八、摩托车 

1.气缸容量（排气量，下同）在 250 毫升（含 250 毫升）以下的 

2.气缸容量在 250 毫升以上的  

 

3% 

10%  

九、小汽车 

1.乘用车 

（1）气缸容量（排气量，下同）在 1.0 升（含 1.0 升）以下的 

（2）气缸容量在 1.0 升以上至 1.5 升（含 1.5 升）的 

（3）气缸容量在 1.5 升以上至 2.0 升（含 2.0 升）的 

（4）气缸容量在 2.0 升以上至 2.5 升（含 2.5 升）的 

（5）气缸容量在 2.5 升以上至 3.0 升（含 3.0 升）的 

（6）气缸容量在 3.0 升以上至 4.0 升（含 4.0 升）的 

（7）气缸容量在 4.0 升以上的 

2.中轻型商用客车  

 

1%  

3%  

5%  

9%  

12%  

25%  

40%  

5%  

十、高尔夫球及球具  10%  

十一、高档手表  20%  

十二、游艇  10%  

十三、木制一次性筷子 5%  

十四、实木地板 5%  

数据来源：国泰君安证券研究，财政部 

8. 行业景气分化：地产链向下，出口链和成长性行业向上 

由于地产投资下滑和基建投资走弱，预计 6 月下旬是经济回调的开始，地产

链上的钢铁、建材、煤炭等下行压力大，重化工业和融资平台或将出现信用风险

事件。  

出口链上的纺织服装、消费电子、家电、灯具照明装臵等将边际改善。 

受益于消费税改革的日用化妆品、节能产品、小排量汽车等消费品行业景气

度或有重大上升。 

既有利于长期调结构又有利于短期稳增长的成长性产业面临越来越友好和

宽松的政策环境。 

9. 底未到达，长期看 5% 

长期潜在增长率下降是导致此轮经济下行的主导性力量，中国经济正在增速

换挡，那么，换挡后新的档位在哪、新的增长平台是多少、底在何方？有观点认

为是 8%、7%、6%，也有观点认为中国经济将转型失败并崩溃。我们认为尽管存

在曲折，但中国经济能够成功实现增速换挡，新的档位在 5%左右，为什么？ 

1960 年以来，全球有 101 个国家和地区经过一段时期快速追赶，进入中等收

入经济体行列。但是到 2008 年，只有 13 个国家和地区完成了追赶任务，迈入高

http://baike.so.com/doc/3019171.html
http://baike.so.com/doc/5385863.html
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收入经济体行列。在这 13 个成功实现增速换挡的经济体中有 4 个优秀毕业生：

德国、日本、台湾和韩国，这四个优秀毕业生大约在人均 GDP11000 国际元附近，

经济增速平均从 8.3%降到 4.5%，降幅在 50%左右。这 4 个经济体的规模大小各

异，增速换挡的时代背景跨越上世纪 60-90 年代，但增速换挡的人均 GDP 阀值时

点和增速降幅具有较强的一致性，这背后隐藏着内在的规律性。 

图 33：增速换挡期四个优秀毕业生的成绩是 4.5%，降 50%    单位：%，国际元 
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数据来源：国泰君安证券研究 

也有观点认为，中国目前人均 GDP 只相当于美国的 30%，还有很大的后发

优势，未来 20 年还可以增长 8%。但经验证据不支持这样的判断，德日韩台增速

换挡时人均 GDP 分别相当于美国的 68.5%、68.5%、51%、41.4%，差距巨大。这

可能跟追赶的起点不同，德日是二战后继续追赶，韩台则是以农业社会为起点开

始追赶，中国经济追赶的起点跟韩台接近。 

图 34：增速换挡的时点不取决于人均 GDP相对于前沿国家差距      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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表 3： 成功追赶经济体的追赶进程和典型事实 

  
德国 日本 韩国 中国台湾 平均 中国 

高速 

追赶期 

持续期（年） 
1951-1965 

年共 15 年 

1951-1973 

年共 23 年 

1961-1996 

年共 36 年 

1951-1989 

年共 39 年 
28  

1978-2013 

年共 36 年 

增速（%） 6.6  9.3  8.5  8.8  8.3  9.8  

期末人均 GDP 

(1990 国际元) 
9186  11434  12860  9538  10754  9802 

期末人均 GDP 

相对于美国水平

（%） 

68.5  68.5  51.0  41.4  57  30.1  

中速 

追赶期 

持续期（年） 
1966-1972 

年 7 年 

1974-1991 

年 18 年 

2001-2010 

年 10 年 

1990-2010 

年 21 年 
14  

2014-2033 

年 20 年 

增速（%） 4.0  3.7  4.9  5.1  4.5  5.3  

降幅（%） 61.0  40.0  58.2  58.1  54  54 

期末人均 GDP 

(1990 国际元)  
11966 19355 21701  23292  19078  27284  

期末人均 GDP 

相对于美国水平

（%） 

71.7  84.7  71.2  76.4  76  56.5  

人口（万人） 8176 12777 5000 2324 
 

136072 

面积（万平方公里） 35.7 37.8 10.0 3.6 
 

960 

GDP 规模（2013 年，万亿美元） 3.6 4.9 1.3 0.5 
 

9.2 

数据来源：国泰君安证券研究 

根据国际经验和模型测算，中国经济增速换挡成功后新的增长平台在 5%左

右，降幅为 50%。 

新常态下，中国出口增速由过去的 20%以上调整至 5%-10%，消费增速由过

去的 13%左右调整至 10%左右，基建投资由 20%以上调整到 10%左右，房地产

投资增速由于人口周期因素由过去的 20%以上调整至 5%-10%。目前，出口和消

费增速正逐步接近新常态，基建和房地产投资增速还未调整到新常态。 

图 35：中国增速换挡成功后新的增长平台在 5%左右                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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5%是增速换挡期德日韩台等优秀毕业生交出的成绩，是 101 个追赶经济体中

13 个增速换挡成功的 4 个最优秀毕业生的成绩（4/13/101）。中国未来新的增长平

台如果能够实现 5%，成绩堪称优秀。 

未来的 5%比现在的 7%-8%微观感受要好，增长模式从速度效益型升级到质

量效益型，企业盈利水平更高，居民就业更充分，步入繁荣、稳定、可持续的新

常态。 

尤其需要强调的是，高速增长期过后并不必然有一个中速增长平台在那接

着，拉美直接掉了下去，未来 5%的增长平台需要经过艰苦卓绝的改革努力才能

构筑起来。 

而部分学者提出的 8%则是拒绝减速、不断刺激的 8%，是传统增长模式继续

“冒烟”、新增长模式被抑制的 8%，是风险不断积聚后摊、酝酿大规模危机的 8%。

因此，未来的 5%是乐观的 5%，是推动改革的 5%，是重新唤回企业家精神的 5%。 

目前，业界对这一关键性问题还远没有达成共识。 
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