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统计局今日上午公布了上半年经济

数据，初步核算，上半年国内生产总值

296868 亿元，按可比价格计算，同比增

长 7.0%。对此，市场人士无不欢呼雀跃，

因为统计局公布数据好于他们之前的预

期。不过，分析人士对此不以为然，7%

的增长不那么令人放心，经济下行压力

依旧不小。 

首先，客观地回顾一下经济总体情

况。2015 年二季度 GDP 增长 7.0%，环比

1.7%，虽低于近三年均值 2.0%，但较一

季度明显回升，超市场预期。分产业来

看，回升的主要动力来自第三产业，第

二产业仅增 6.1%，比一季度进一步下滑，

显示传统工业去产能压力仍大。第三产

业从 7.9%大幅回升至 8.4%，预计和牛市

带动金融业收入增加以及房地产销售回

暖有关。 

全年来看，由于前两个季度占比只

有 45%，能否保住 7%还要看下半年。目

前看压力不小，一方面房地产下行、制

造业产能过剩、出口增量有限的中长期

背景没有改变，传统经济依然有下行压

力；另一方面，6 月股灾后牛市预期受到

影响，IPO 放缓，交易萎缩，这些都会影

响金融业对 GDP 的拉动，而这是上半年

回升的主要力量。所以，要达到 7%的目

标，下半年的稳增长还要继续发力。 

之前大家预计二季度 GDP 继续下行，

并低于 7%的年度增长目标，因此宽松政

策继续加码是大概率事件。不过，实际

经济增长好于预期，并保持回升势头，

那么下半年政策方向是否调整，成了大

家关心的热门话题之一。对此，分析人

士认为，下半年经济复苏仍需要政策支

持，不过稳增长的思路可能会有所调整。

从货币政策看，前期连续的降准降息已

解决银行间流动性，下一步央行的宽松

将更加重“质”而不是“量”，主要是通

过降准、定向宽松(PSL、再贷款)等方式
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降低长端利率，疏通货币政策向实体的

传导渠道。从财政政策看，财政收入和

土地出让金下滑依然是最大束缚，下一

步主要是通过加快 PPP 项目签约和城镇

化基金扩容来解决融资问题，预计下半

年基建投资将明显回升。 

经济数据及政策调整到底蕴含了什

么市场含义呢？对此，市场人士指出，

稳增长的思路逐步从加“水”转向加

“面”，边际上对市场流动性的刺激作用

有所减弱，再加上发改委保在建工程等

系列稳增长措施，实体信用萎缩的情况

有所缓解，下半年宏观面对牛市的支撑

力可能弱化，全局性疯牛难现。但考虑

到居民从不动产到金融资产的重配以及

改革转型的大趋势没有改变，市场依然

不缺乏结构性的机会。 
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