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北大汇丰月度宏观经济预测报告 

地产基建投资与出口成复苏亮点 

北京大学宏观经济与金融研究中心
 

摘要：6 月以来，工业企业加速复工复产，产能已基本全部恢复。投资和消费活

动也继续回升，但仍未达正常水平。6 月-7 月投资的复苏形势较消费更明朗，房

地产投资受竣工加速和需求驱动攀升较快，资金逐步到位推动基建投资加速进

行，两者共同作用拉动固定资产投资快速回升。但线下服务业消费远未恢复正常，

北京等地疫情的局部反弹又加剧了消费者外出和购物的顾虑与不便。6 月以来海

外制造业继续恢复，外需有所提升，叠加防疫物资出口继续高增长，出口有望在

6 月-7 月成为经济另一复苏亮点。物价方面，食品价格下行幅度开始放缓，但

CPI 下行趋势未变，伴随 PPI 触底回升，6 月-7 月二者的“剪刀差”将继续缩

小。 

 

  

                                                       
 撰写人：梁润、喻奇。联系人：蔡荣（0755-26038161，cairong@phbs.pku.edu.cn） 
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表 1 中国宏观经济月度数据预测% 

 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 

 预测 实际 预测 实际 预测 实际 预测 比上期 预测 比上期 

工业 -13.2 -1.1 0 3.9 5.5 4.4 4.9 + 5.5 + 

投资 -20 -16.1 -12.5 -10.3 -8.7 -6.3 -3.3 + -2.0 + 

消费 -16.6 -15.8 -11 -7.5 -3 -2.8 -2.5 + -1.8 + 

进口 -2.5 -0.9 -15.6 -14.2 -13.9 -16.7 -7.5 + -10.0 - 

出口 -25.2 -6.6 -7.3 3.5 -4.6 -3.3 5.3 + 2.4 - 

CPI 5.3 4.3 3.7 3.3 2.6 2.4 2.3 - 1.8 - 

PPI -1.2 -1.5 -2.9 -3.1 -3.5 -3.7 -3.3 + -2.7 + 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

二季度以来，国内疫情基本得到控制，经济持续好转。企业复工率逐步增加，

规模以上企业在 4 月中旬已经基本全部复工，中小企业复工率至 5 月中旬超过了

九成。投资当月同比增速已经在 4 月转为正增加，而社会消费品零售总额在 4、

5 月同比仍为负。根据测算，最终消费约比去年下降 1300 亿元，固定资本形成

比去年增加 300 亿元，货物和服务净出口增加 6400 亿元，三者合计增加 5400 亿

元，对应二季度名义 GDP 增长 2.2%，剔除价格因素后，实际增长 1.8%。对各项

经济指标预测见表 1 所示。 

1. 6 月工业生产继续好转，中小企业复工率正加速恢复 

二季度以来，工业生产持续恢复。4 月工业增加值当月同比年内首次转正，

5 月同比达 4.4%。41 个工业大类行业中，煤炭开采、医药制造、金属冶炼、专

用和通信设备制造等行业累计同比已恢复正增长。根据工信部数据，截至 5 月 18

日全国规模以上工业企业平均开工率和职工复岗率分别达到 99.1%和 95.4%。从

6 月高频数据看，6 月上旬全国全口径发电量同比增长约 9.1%，比 5 月高出 4.8

个百分点；高炉开工率保持在 70%以上，仅比去年同期低约 1%；截至 6 月 28 日

大、中、小型焦化企业开工率均值达 85.6、70.9 和 60.8，其中大型企业已经超过

去年同期 1.7 个百分点，中、小型焦化企业虽然距离去年同期水平分别还有 4.6
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和 12.9 个百分点，但中型企业差距与上月差距基本相同，小型企业差距比上月

差距进一步收窄 6.1 个百分点，显示中小型企业生产仍在继续恢复。 

总体而言，6 月大型企业产能基本恢复正常，中小型企业产能尚处加速恢复

阶段，预计 6 月增加值同比上升 4.9%。随着经济进一步回升，预计 7 月工业增

加值同比 5.5%。 

图 1 工业增加值同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

2. 房地产保持韧性，基建投资将加速回升 

5 月固定资产投资累计同比下行 6.3%。三大类投资中房地产业投资已恢复

至-1.8%，基建次之为-3.3%，制造业投资复苏最慢，为-14.8%，仅医药、钢铁、

通信、仪器仪表等少数行业为正增长。 

地产投资在疫情冲击下保持了韧性，至 5 月建安投资累计同比恢复至-2.9%，

土地购置费在 3-4 月有了较快恢复，5 月累计同比 5.4%。上半年为应对疫情而陆

续出台的较宽松的货币信用政策为地产融资带来便利，一季度地产债净融资额

1005 亿元，二季度 557 亿元，分别比去年同期高出 697 和 410 亿元。现金流好

转利于房企拿地和施工。此外，去年房地产投资快速恢复的趋势被疫情打断，疫

情得以控制后竣工加速，叠加疫情后改善性需求增加，拉动房地产投资快速回升。

5 月新开工和竣工面积累计同比分别恢复至-12.8%和-11.3%，预计 6 月地产投资
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恢复至 1%。 

3 月以来基建投资恢复速度明显快于制造业投资，制造业投资主要依赖医药、

通信等领域固定资产投资拉动而小幅恢复。展望 6 月和 7 月，《政府工作报告》

确定的 3.75 万亿专项债额度前 5 个月仅使用约 1.8 万亿，仍有 1.95 万亿的额度。

专项债投向基建领域的比例也大幅增加，2020 年 1-5 月专项债融资超过 80%为

基础设施建设领域，2019 年仅约 35%。上半年城投债净融资额已接近去年全年

水平。基建投资的资金正逐步到位，预计 7 月基建投资累计同比恢复至 2%。制

造业投资则由于当前出口、消费形势并不明朗，预计7月累计同比仍在-5%至-10%

之间。 

根据累计同比增长率计算，5 月固定资产投资当月同比已恢复至 3.8%，结合

对三大类投资走势的分析，预计 6 月当月同比提升至 4.7%，7 月恢复至 5.8%，

则对应统计局发布的固定资产投资累计同比增速分别为-3.3%和-2.0%。 

图 2 名义投资累计同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

3. 受局部疫情影响，6 月消费复苏趋势将放缓 

消费是受疫情影响最大的部门，其中线下服务业等需要密集接触的消费领域

受冲击最为严重。进入二季度后，由于国内疫情得到控制，消费持续回升。从 5

月数据看，社会消费品零售总额当月同比恢复至-2.8%，其中商品零售已基本恢
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复至去年同期水平，同比仅下降 0.8%，零售中占比 10%左右的汽车销售快速回

升，销量从一季度同比下降 42.4%，到 5 月快速增加至同比上升 14.5%，销售额

也从一季度同比下降 30.3%增加至 5 月同比上升 3.5%。但餐饮零售依然较去年

同期水平有较大差距，5 月同比仍下行 18.9%，预计北京新发地新冠疫情将对 6

月餐饮服务业造成新的冲击，复苏趋势可能停滞。居民出行方面，5 月全国旅客

运输量同比下降 49.3%，6 月高频数据显示旅客出行人数比去年同期低约 48%。

6 月 25 日至 27 日的端午假期，出游人数比去年端午节下降了 49.1%，旅游收入

下降了 68.8%。 

6 月社会消费品零售总额的恢复趋势可能受国内局部疫情影响而放缓，结合

去年同期的高基数，预计当月同比下行 2.5%，二季度社会消费品零售总额同比

可能下降 3%左右。在海外疫情仍继续扩散，国内依然有零星病例和局部反弹风

险的情况下，线下服务消费在 7 月依然难以大幅好转。 

图 3 社会消费品零售总额同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

4. 进出口增速边际改善 

二季度外需受全球疫情形势影响总体低迷，5 月出口当月同比-3.3%，若剔除

防疫物资出口约 190 亿美元，5 月出口同比将降为-12.2%。但从制造业 PMI 看，

美国、英国和欧元区的景气度在 6 月有所好转，美国 ISM 制造业 PMI 环比上行
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9.5 个百分点至 52.6%，欧元区制造业 PMI 环比上行 8 个百分点至 47.4%，英国

制造业 PMI 上行 9.4 个百分点至 50.1%，均接近或超过荣枯线水平。另一方面，

疫情导致防疫物资出口大增，据海关统计，从 3 月 1 日-5 月 16 日，全国共验放

出口主要疫情防控物资价值人民币 1344 亿元，日均出口额在 5 月上半月近 40 亿

元，若 6 月日均出口 50 亿元，按平均汇率 7.13 人民币/美元计算，则 6 月主要疫

情防控物资出口 210 亿美元，将拉动出口增速约 10 个百分点。6 月 PMI 新出口

订单为 42.6%，比 5 月上升 7.3 个百分点，但仍低于荣枯线，显示出口需求仍有

所下降，但趋势减缓。在防疫物资拉动下，整体商品出口仍然保持较快增长，预

计 6 月出口当月同比为 5.3%，7 月则由于高基数而降至 2.4%。 

图 4 美元计出口同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

由于内外部实体经济疲弱，二季度进口依然总体低迷，5 月以美元计进口增

速同比下降 16.7%，较 4 月下行 2.5 个百分点。作为全球产业链的重要一环，我

国进口贸易中很大一部分是加工贸易或者是为了出口而进口的原材料或中间品，

外需下降导致这部分进口大幅萎缩。从 PMI 指数看，6 月进口指数为 47%，虽比

上月高 1.7 个百分点，但仍低于荣枯线，显示制造业企业进口仍在下滑。随着 5

月开始原油、铁矿石价格加速回暖，未来进口增速将有所回升。预计 6 月进口增

长-7.5%，7 月受高基数影响，同比为-10%。 
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图 5 美元计进口同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

5. 食品价格下行幅度明显放缓，但通胀走弱趋势未变 

5 月 CPI 同比继续下行至 2.4%。3 月至 5 月 CPI 月度环比分别为-1.2%、-

0.9%、-0.8%，其中食品项环比下行幅度均超过 3%，猪肉和鲜菜跌幅最大，5 月

环比分别为-8.1%和-12.5%。CPI 同比下行主要源于食品价格的下降，剔除食品和

能源的核心 CPI 同比较低，且近几个月来保持在 1.1%附近。预计下半年通胀同

比继续下行，原因一是生猪出栏量回升使得猪价将保持小幅下行趋势，拉低食品

CPI，二是 CPI 同比的翘尾因素正在弱化。但从 6 月高频数据看，农产品批发价

格 200 指数、菜篮子批发价格 200 指数和猪肉平均批发价在中下旬出现了小幅上

行，这主要由于北京新发地市场疫情、各地降水大增影响蔬菜交易以及端午临近

等短期因素。预计 6 月 CPI 同比 2.3%，7 月为 1.8%。 
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图 6 CPI 月同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心 

6. 工业品价格 6 月继续回暖 

5 月 PPI 环比下行 0.4%，月同比达到-3.7%，但煤炭、原油、铁矿石等上游

行业工业品价格在 5 月已经开始回升，6 月的复苏趋势更为明显，PPI 环比有望

在 6 月回到正增长。截至 6 月 28 日，OPEC 原油价格较 5 月底上涨 28.2%、

Myspic 钢价指数上行 2%，能源类和有色类中国大宗商品指数分别较 5 月上行

13.8%和 4.8%。5 月的 PMI 原材料购进指数环比上行 9 个百分点至 51.6%，高于

荣枯线。随着内外需持续好转，工业原材料需求会继续回暖，预计 6 月 PPI 当月

环比 0.2%，7 月环比 0.5%，对应 6、7 月同比分别为-3.3%和-2.7%。 
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图 7 PPI 月同比及预测% 

 

数据来源：CEIC，北京大学宏观经济与金融研究中心  
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【声明】  

本文版权为北京大学宏观经济与金融研究中心所有。 
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北京大学宏观经济与金融研究中心简介： 

北京大学宏观经济与金融研究中心（Center for Macroeconomy and Finance）

是经北京大学正式批准，由北京大学汇丰商学院和平安科技有限公司合作成立的

研究机构。 

中心由北京大学汇丰商学院副院长王鹏飞教授担任中心主任，美国著名经济

学家、2011 年诺贝尔经济学奖得主托马斯•萨金特教授担任首席顾问，并由北京

大学汇丰商学院的相关领域教授联合平安科技的资深研究人员共同进行多维度、

多视角的研究工作。 

《北大汇丰月度宏观经济预测报告》是由北京大学宏观经济与金融研究中心

发布的月度中国主要宏观经济指标分析和预测报告，将于每月月初在北京大学宏

观经济与金融研究中心网站发布。本报告利用国际前沿的实时预测（Nowcasting）

方法，结合大数据应用，对当前宏观经济运行状况进行实时分析和预测。 
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