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一、国内宏观回顾和展望 

（一）二季度经济实现正增长，增速略低于市场预期 

国家统计局数据显示，今年上半年国内生产总值 562642亿元，按不变价格计算，同比增长 2.5%。二季

度国内生产总值 292464亿元，同比增长 0.4%。6月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.9%，较上月回

升 3.2个百分点。1—6月份，规模以上工业增加值同比增长 3.4%。6月份，社会消费品零售总额 38742亿

元，同比增长 3.1%，较上月回升 9.8%。1—6月份，社会消费品零售总额 210432亿元，同比下降 0.7%。1—

6月份，全国固定资产投资（不含农户）271430亿元，同比增长 6.1%，比 1-5月份下降 0.1个百分点。 

从供给端来看，二季度局部疫情对重点城市 4-5 月份的经济活动造成了较大影响，6 月份局部疫情影

响逐渐消散，叠加一揽子政策落地发挥实效，二季度规模以上工业增加值仍然实现了正增长。4、5月份回

落速度最快的汽车生产在 6 月份快速回升，其他制造业部门也都有不同程度的上行。当前国内需求恢复速

度仍然偏缓，海外衰退预期下，订单也会面临收缩，若防疫政策长期干扰工业生产，则下半年工业生产仍

然承压。 

从需求结构看，出口、基建、制造业投资引擎发力，房地产持续低迷，消费表现较佳。4月受到疫情的

影响，出口有一定的压制，5-6月出口处于快速反弹期。近 3个月，基建投资保持强势上涨趋势，拉动投资

进一步上涨。餐饮消费名义增速表现略超预期，但仍低于疫情爆发前的水平。房地产投资继续低迷，尽管

各地因城施策带动房屋销售降幅大幅收窄，但房企债务严峻、拿地意愿不足，6月房地产投资增速较前值进

一步下跌至-9.4%。目前需求变量除个别亮点外大多低于疫前水平，下半年还需要增量稳增长措施呵护。 

（二）财政支出维持较快节奏 

6 月财政支出维持较快节奏，专项债是 6 月政府性基金预算支出的主要推动力，增值税留抵退税规模

仍然较大。 

公共收入方面，从单月数据看，6 月公共财政收入较去年同期下降 10.6%，其中税收收入下降 21.2%，

非税收入同比增长 33.4%。留抵退税仍是公共财政收入明显下降的主要原因，4-6 月财政部合计退税 1.72

万亿元，6月全国增值税留抵退税约 3800 亿元，是 6月税收收入明显下降的主要原因。受益于汽车消费明

显回暖，6月国内消费税同比增速较上月明显反弹至 6.2%。  

公共支出方面， 6月全国一般公共预算支出同比增长 6.1%，较 5月增长 0.4个百分点；其中，地方公

共财政支出同比增长 6.35%，较 5 月增长 0.34 个百分点，6 月财政支出节奏继续加快，中央对地方的转移

支付力度仍在加强。结构方面，财政支出继续向基建领域倾斜。农林水支出与城乡社区同比增长幅度较大。 

6 月全国政府性预算支出 15497 亿元，同比增长 28.2%，地方政府性预算支出 15077 亿元，同比增长

29.8%，增速共同加快，专项债是地方政府性支出的重要支撑。截至 6月底，年内专项债已发行完毕，预计

在 8月底前使用完毕，年内基建、消费复苏均仍需财政撬动发力，不排除下半年财政增量政策下达的可能，

如特别国债、专项债提前批等特殊安排。 
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7月 13日，国新办召开 2022 年上半年金融统计数据新闻发布会，回应了市场关心的 3000 亿政策性金

融债和 8000 亿政策性银行贷款问题，在资金的使用方面，3000 亿政策性金融债已经开始对接项目，很快

就能实现资金投放和基础设施建设两个实物工作量。因此，下半年对于基建投资无需过度担心，全年广义

基建投资增长 7.5%可以期待。 

（三）国内宏观前瞻 

本周中国 1 年期和 5 年期贷款市场报价利率（LPR）即将公布（7 月 20 日周三），多位业内人士表示，

未来 LPR利率仍有下调空间，特别是 5年期 LPR报价仍有可能在 MLF利率稳定的同时适度下调。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国 6月 CPI 同比增速创 1981年 11月以来新高。6月 CPI同比 9.1%，高于预期 8.8%、前值 8.6%。6

月核心 CPI 同比 5.9%，高于预期 5.7%，低于前值 6%。环比增速方面，6 月 CPI 环比 1.3%，高于前值 1%；

6 月核心 CPI 环比 0.7%，高于预期和前值。同比方面，多数分项价格增速均上行，其中，能源分项同比由

34.4%大幅上行至 41.5%，处于 1980年 4月以来最高位。 

从影响 CPI 关键分项看，能源项为通胀最主要贡献分项，其次为住宅项和食品项。美国整体通胀是否

见顶，当前仍存在较大不确定性，能源价格走势将是关键决定因素。美国总统拜登 13日至 16日对以色列、

巴勒斯坦约旦河西岸地区和沙特进行访问。此前，市场一直预期拜登此次出访中东，会说服沙特等国家大

幅增产石油，以压低国际油价，缓解美国国内通胀压力，助力中期选举，但他未能在访问中取得实质性成

果，沙特宣布有能力提高的是石油产能而非实际产量。 

在通胀未出现明显回落迹象前，美联储仍将维持鹰派立场。结合 6 月 CPI 数据公布后，多位联储官员

支持 7 月继续加息 75bps 的表态，美联储在 7 月议息会议上加息 75bps 概率较大，但由于经济增长仍然强

劲，也不排除加息 100bps的可能。 

本周欧洲央行将公布利率决议（7 月 21 日周四）。欧洲央行管委雷恩表示，欧洲央行可能在 7 月加息

25 个基点，9 月可能加息 50 个基点。此外，美国 Markit 制造业 PMI（初值）也将公布（7月 22 日周五）。 
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