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上半年经济平稳开局，新动能筑牢增⻓底盘

 国内⽣产总值（GDP）增量创五年同期新⾼，“K型分化”态势
显著：上半年全国GDP达69.57万亿元⼈⺠币，同⽐增⻓
4.7%1，经济增量创近五年同期新⾼。⼆季度实际GDP增速虽
回落⾄4.3%，价格指标回升推动名义GDP上⾏⾄5.9%2，GDP
平减指数结束12个季度的负增⻓，经济处于“量缩价升”过渡
阶段。“K型分化”成为当前经济运⾏的核⼼特征，以⾼端制造、
数字经济、现代服务为代表的新动能对经济增⻓的贡献率超
过了四成。

 消费结构分化，新动能持续蓄⼒：上半年社会消费品零售总
额达到24.87万亿元⼈⺠币，同⽐增⻓1.3%。3居⺠对⼤额、
可选消费⽀出趋于谨慎的同时，对服务消费、升级类消费、
新型消费的需求持续释放。渠道、城乡维度分化特征突出，
线上业态对线下实体消费的替代效应仍在延续，下沉市场已
成为消费扩容的核⼼增量阵地，也是提振内需、推动城乡融
合发展的关键抓⼿。

 投资加速探底，增⻓阶段性承压：上半年全国固定资产投资
同⽐下降5.7%4，⼆季度增速下⾏压⼒显著加⼤。受地⽅专项
债发⾏节奏放缓影响，多数传统基建项⽬落地进度滞后，但
算⼒⽹、新⼀代通信⽹等新基建领域投资增⻓较快。随着“两
重”项⽬推进和8,000亿元⼈⺠币准财政⼯具的陆续落地，下
半年，⾼端制造与基建领域投资有望稳步回暖，“六⽹”建设
将成为撬动⺠间资本⼊场的关键抓⼿。

 外贸韧性犹在，顺差逐步收窄：上半年我国货物进出⼝总额
达25.47万亿元⼈⺠币，同⽐增⻓16.9%5，累计贸易顺差呈
现有序收窄态势。⼈⼯智能（AI）产业扩张、全球低碳转型⽀
撑出⼝上⾏，科技类商品进⼝同步提速。⺠营企业出⼝含“新”
量不断提升，其中新材料、电⼦信息产品和⾼端装备分别增
⻓44.5%、43.1%和29.8%。6下半年，出⼝增⻓将更多依赖结
构性机遇拉动，但需警惕产品价格波动对总量形成下⾏压制。
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1. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260716_1964142.html
2. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/lianbo/202607/content_7075685.htm
3. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260715_1964127.html
4. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260715_1964124.html
5. 海关总署，http://www.customs.gov.cn/customs/2026-07/14/

article_2026071409284053539.html
6. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/lianbo/fabu/202607/content_7075392.htm



下半年强化逆周期调节，稳增⻓与促转型并重

 财政加速，科技优先：⾯对当前经济“K型分化”格局，7⽉底的
中央政治局会议以“充分发挥各项存量政策效能，及时谋划出台
务实管⽤的增量政策”为主线，再次强调要加⼤逆周期调节⼒度。
财政将加快落地地⽅专项债和超⻓期特别国债发⾏和资⾦投放，
更多资本开⽀或将向AI及先进制造业等“硬科技”领域倾斜。货币
政策⽅⾯，央⾏在维持适度宽松基调的同时，强化结构性精准调
控。降准、降息等⼯具的使⽤将更加注重相机抉择。

 服务消费与智能消费迈⼊深层赋能新阶段：下半年，服务消费有
望保持较快增⻓，各细分赛道分化发展特征将进⼀步凸显。近期
出台的17项“AI+消费”专项举措，将从供给、需求、基础设施、
商业模式、监管环境五⼤维度协同发⼒，赋能⽣活服务业智能化
改造、智慧养⽼、教育专属⼤模型等领域，加速产品迭代与⾼价
值商业场景落地。智能家居、轻量化可穿戴设备、服务机器⼈或
将迎来产业爆发。

 政策红利驱动AI规模化落地：今年以来，国内AI智能体与实体经
济融合持续深化，产业重⼼加速由底层算⼒⽀撑，转向⾼价值、
可规模化的商业落地新阶段。2026年“模数共振”⾏动聚焦实体
转型核⼼痛点，覆盖钢铁、汽⻋、航空航天、装备制造、新材料
等⼆⼗个重点⽀柱⾏业，⼒争年内建成体系成熟的⼯业AI应⽤⽣
态，构建“数据归集治理—AI模型迭代—⾏业场景落地”的正向循
环。

 多点发⼒推进贸易平衡发展：政策层⾯来看，数字贸易、绿⾊贸
易等新业态被明确列为重点⽀持⽅向，国家依托财税⾦融⼯具、
贸易便利化改⾰与创新激励持续扩充优质服务供给。与此同时，
政府也将在电信、教育、⽂化、医疗、⾦融等领域逐步放宽准⼊
限制，通过主动对接国际⾼标准经贸规则，逐步减少或取消外资
在服务业中的占⽐限制，吸引更多全球要素资源到中国来。

 房地产进⼊全新政策周期：历经数年深度调整，房地产市场现已
进⼊⻛险常态化管控、存量转型发⼒、居⺠资产负债表修复的全
新阶段。政策重⼼从“⻛险集中攻坚”升级为“稳市场、扩内需、
提振消费”。下半年，房地产市场或将呈现显著“K型分化”格局，
⼀⼆线核⼼城市保持韧性修复，三四线城市以稳存量、去库存为
主。

 多层次资本市场服务企业科技创新：从科创板扩⼤第五套上市标
准适⽤范围、创业板增设第四套科创上市标准，到港交所落地
“科企专线”，近期资本市场⼀系列关键制度改⾰持续拓宽“硬科
技”企业上市通道，推动资本市场从单⼀的融资渠道，升级为⽀
持国家科技创新战略的核⼼资本平台，⽀持AI、量⼦计算、商业
航天等前沿领域发展。随着直接融资体系持续健全，资本将更多
流向创新技术研发、先进制造等领域。
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 GDP增量创五年同期新⾼，“K型分化”态势显著：上半年全国GDP总量达69.57万亿元⼈⺠币，同⽐增⻓4.7%7，经济
增量创下近五年同期新⾼。受投资、消费动能转弱影响，⼆季度GDP⾛势呈现“量缩价升”。实际GDP增速较⼀季度的
5%回落⾄4.3%，⽽价格指标回升推动名义GDP从⼀季度的4.9%上⾏⾄5.9%8，GDP平减指数结束12个季度的负增⻓，
从-0.06%抬升⾄1.53%。新旧动能⾛势的“K型分化”已成为当前经济运⾏的核⼼特征，以⾼端制造、数字经济、现代
服务为代表的新动能对经济增⻓的贡献率超过了四成，政策从稳总量向提效率切换。总体⽽⾔，当前价格因素对企业
盈利有积极推动作⽤，但内需增⻓压⼒仍在，经济能否可持续地⾛出通缩螺旋仍存在不确定性。

7. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260716_1964142.html
8. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/lianbo/202607/content_7075685.htm
9. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260715_1964127.html
10. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/lianbo/202607/content_7075145.htm

上半年经济平稳开局，新动能筑牢增⻓底盘

图1. 出⼝是上半年经济增⻓的重要⽀撑⼒

资料来源：国家统计局

 消费结构分化，新动能持续蓄⼒：上半年社会消费品零售总额达到24.87万亿元⼈⺠币，同⽐增⻓1.3%。6⽉消费环
⽐由负转正，⼩幅回升0.38%。在国补效应退坡及补贴战降温等因素影响下，耐⽤品消费整体呈现谨慎收缩态势。1—
6⽉，汽⻋、家⽤电器和⾳像器材以及家具类消费分别下滑12.6%，7.4%和3.7%。9与之形成对⽐的是，服务消费与数
字化智能消费需求持续释放。交通、餐饮等⽂旅链条消费同⽐增⻓6.1%和4.9%，电⼦商品消费同⽐提升9.5%。10渠
道和城乡层⾯的分化同样显著，⽹上商品零售额同⽐增⻓4.8%，线上业态对线下实体消费的替代效应仍在延续。乡村
消费增速持续跑赢城镇市场，上半年⼆者增速差值扩⼤⾄1.3个百分点。下沉市场已然成为消费扩容的核⼼增量阵地，
县域及农村市场依托智能物流配送体系、数字化供应链布局、线上线下融合服务模式，成为提振内需、推动城乡融合
发展的关键抓⼿。

图2. 6⽉社零触底回暖，但消费市场结构分化延续

资料来源：国家统计局
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⼯业总产值和主要⻔类——累计同⽐增速（%）

⼯业总产值 制造业 装备制造业

⾼技术产业 汽⻋制造业 电⽓机械和器材制造业

计算机、通信和其他电⼦设备制造业

 ⼯业⽣产动能偏弱，利润端延续改善态势：上半年规
模以上⼯业增加值同⽐增⻓5.4%。11⼆季度整体增速
虽有回落，但新动能⽀撑作⽤进⼀步增强。其中，⾼
技术制造业和装备制造业增加值同⽐增⻓14%和9.7%，
增速较⼀季度分别加快1.5和0.8个百分点。利润端，
规模以上⼯业企业实现利润总额39,479.9亿元⼈⺠币，
同⽐增⻓18.7%。12

AI及半导体产业的⾼景⽓推动计算机通信⾏业利润增速
进⼀步提升，同⽐增⻓96.9%。下阶段，⼯企利润仍处
修复通道。但受⾼基数效应与内外需承压影响，利润增
速或将⾼位放缓，⾏业盈利分化格局持续加剧，尤其汽
⻋、电⽓机械等⾏业或⾯临“成本⾼、难涨价”的挤压。

图3. ⼯业⽣产呈现阶段性放缓与结构性分化并存特征

资料来源：国家统计局
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11. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260715_1964123.html
12. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260727_1964194.html
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固定资产投资和主要⻔类——累计同⽐增速（%）

固定资产投资总量 ⾼新技术产业 制造业总体 铁路、船舶、航空航天制造

汽⻋制造业 电⽓机械和器材制造业 房地产 基础设施

 投资加速探底，增⻓阶段性承压：上半年全国固定资
产投资同⽐下降5.7%13，⼆季度增速下⾏压⼒显著加
⼤。分⾏业看，基建、制造业投资增速同步⾛弱，分
别回落2.4和1.2个百分点。受地⽅专项债发⾏节奏放
缓影响，多数传统基建项⽬落地进度滞后，但算⼒⽹、
新⼀代通信⽹等新基建领域投资增⻓较快。上半年，
互联⽹和相关服务业投资同⽐增⻓39.9%，光纤制造
业投资增⻓26.5%。14

制造业投资放缓主要受制于国内终端消费偏弱叠加原材
料成本上⾏两⼤压⼒，但产业升级迭代、供应链⾃主可
控两⼤逻辑仍为细分赛道投资提供坚实托底。展望下半
年，随着“两重”项⽬推进和8,000亿元⼈⺠币准财政⼯
具的陆续落地，⾼端制造与基建领域投资有望稳步回暖。
“六⽹”建设将成为撬动⺠间资本⼊场的关键抓⼿，拉动
电⼒新能源、算⼒通信、⼯程机械、现代物流四⼤产业
链规模扩张。从中⻓期维度看，产业协同共振、企业盈
利修复仍是投资持续回暖的核⼼落脚点。

图4. 基建和制造业投资有待提振

资料来源：国家统计局

13. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202607/t20260715_1964124.html
14. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202607/t20260716_1964145.html
15. 海关总署，http://www.customs.gov.cn/customs/2026-07/14/article_2026071409284053539.html
16. 海关总署，http://www.customs.gov.cn/customs/2026-07/14/article_2026071409284169645.html
17. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202607/content_7074898.htm
18. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/lianbo/fabu/202607/content_7075392.htm
19. 海关总署，http://www.customs.gov.cn/customs/2026-07/14/article_2026071409284233760.html

 外贸韧性持续显现，顺差稳步收窄：上半年我国货物
进出⼝总额达25.47万亿元⼈⺠币，同⽐增⻓16.9%15，
累计贸易顺差呈现有序收窄态势。AI产业扩张、全球
低碳转型对出⼝增速带来⽀撑。1-6⽉，集成电路和新
能源汽⻋出⼝同⽐⼤幅攀升88.7%16和120%。17⺠营
企业出⼝含“新”量不断提升，其中新材料、电⼦信息
产品和⾼端装备分别增⻓44.5%、43.1%和29.8%。18

进⼝端受AI算⼒产业扩容、电⼦产业链主动补库存的双
重需求拉动，⾃动数据处理设备及其零部件进⼝同⽐⼤
增72.2%19，显著抬升整体进⼝规模。下半年，301关
税或将加速出⼝端的结构性分化。海外算⼒项⽬落地、
服务器⾏业扩产、半导体产业链补库存等利好有望持续
兑现，但需警惕产品价格波动对出⼝总量形成下⾏压制。
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图6. ⾼技术产业和服务业引资能⼒持续增强

资料来源：商务部

 吸引外资呈现回稳向好态势：上半年我国实际使⽤外
资⾦额达4,021亿元⼈⺠币，连续两个⽉实现同⽐正
增⻓，降幅进⼀步收窄⾄5%。研发与设计服务、电⼦
及通信设备制造业分别实现82%和52%显著增⻓。20随
着制造业外资准⼊限制“清零”，最新的15条稳外资⽅
案21将教育、⾦融、医药等⾏业作为下阶段的开放重
点，并同步优化外资并购、数据跨境流动和外资境内
再投资流程。

在服务和⾦融⽅⾯，该⽅案扩容职业院校、职业培训
机构外资办学试点，并放宽外资⾦融机构业务限制，
允许其利⽤国债期货开展⻛险管理业务，依法提供基
⾦投资顾问服务。针对医药产业，该⽅案推出⽣物制
品、化学药品跨境分段⽣产新模式，扩容外资医疗机
构试点范围，⽀持保险机构将更多创新药品、⾼端医
疗设备纳⼊保障承保范畴。依托本轮举措，服务业等
领域有望加速破除隐性壁垒，外资将迎来全新赛道布
局机遇。

20. 商务部，https://www.mofcom.gov.cn/xwfb/rcxwfb/art/2026/art_ea6d68fe5ee74367a2be1ca271765033.html
21. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202606/content_7072838.htm
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图5. 在全球科技复苏周期带动下，我国出⼝延续⾼景⽓发展态势

资料来源：国家统计局

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

0

50

100

150

200

2021 2022 2023 2024 2025 2026⼆季度

实际使⽤外资⾦额和累计同⽐增速（%）
（美元，⼗亿） （累计同⽐，%）



22. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202607/content_7077056.htm
23. 中国政府⽹， https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202606/content_7072672.htm?use_xbridge3=true&loader_name=forest&need

_sec_link=1&sec_link_scene=im&theme=light
24. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202606/content_7072741.htm
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下半年强化逆周期调节，稳增⻓与促转型并重

 财政加速，科技优先：⾯对当前经济“K型分化”格局，
7⽉底的中央政治局会议以“充分发挥各项存量政策效
能，及时谋划出台务实管⽤的增量政策”为主线22，再
次强调要加⼤逆周期调节⼒度。财政将加快落地地⽅
专项债和超⻓期特别国债发⾏和资⾦投放，三季度或
将迎来政府债券的发⾏⾼峰。“六⽹”是后续稳投资的
重要抓⼿，更多资本开⽀将向AI及先进制造业等“硬科
技”领域倾斜。货币政策⽅⾯，央⾏在维持适度宽松
基调的同时，将强化结构性精准调控。⾦融监管将围
绕防范资⾦空转与⾦融⻛险展开，密切关注中⼩⾦融
机构、房地产市场和地⽅平台经营性债务⻛险。降准、
降息等⼯具的使⽤将更加注重相机抉择。

 服务消费与智能消费迈⼊深层赋能新阶段：下半年，
服务消费有望保持较快增⻓，各细分赛道分层化发展
特征将进⼀步凸显。⼀⽅⾯，“⽂体旅IP+数字化”模
式将打造⾼粘性、⾼波动的流量经济，但核⼼突破点
在于如何实现流量向⻓效数字资产转化。AI、扩展现
实、区块链等数字技术的深度渗透有望拓宽沉浸式体
验消费边界，夯实数字⽣态布局。另⼀⽅⾯，近期出
台的17项“AI+消费”专项举措23，将从供给、需求、
基础设施、商业模式、监管环境五⼤维度协同发⼒，
赋能⽣活服务业智能化改造、智慧养⽼、教育专属⼤
模型等领域，加速产品迭代与⾼价值商业场景落地。
智能家居、轻量化可穿戴设备、服务机器⼈或将迎来
产业爆发。

 政策红利驱动AI规模化落地：今年以来，国内AI智能
体与实体经济融合持续深化，产业重⼼加速由底层算
⼒⽀撑，转向⾼价值、可规模化的商业落地新阶段。
⼯信部联合国家数据局启动的2026年“模数共振”⾏动
聚焦实体转型核⼼痛点，覆盖钢铁、汽⻋、航空航天、
装备制造、新材料等⼆⼗个重点⽀柱⾏业，⼒争年内
建成体系成熟的⼯业AI应⽤⽣态，构建“数据归集治
理—AI模型迭代—⾏业场景落地”的正向循环。另⼀⽅⾯，
伴随算⼒资源持续普惠下沉，AI产业结构性洗牌与优
胜出清持续推进。头部企业依托技术、算⼒与⽣态壁
垒，牢牢占据上游算⼒基座、通⽤⼤模型等核⼼赛道。
中⼩⼚商逐步退出通⽤赛道同质化内卷，聚焦⼯业微
调模型、边缘智能服务等细分领域错位布局。为持续
打通⼤中⼩企业协同创新链路，七部⻔联合印发《促
进平台经济⼤中⼩企业协同发展⾏动⽅案（2026—
2028年）》 24，推动平台企业向中⼩主体开放共享技
术、数据、算⼒等核⼼要素。⽅案明确计划在2028年
前分三批落地平台开放清单，遴选不少于100个平台
资源开放场景试点项⽬，助⼒AI技术从单点⽰范⾛向
规模化、产业化应⽤。

 多点发⼒推进贸易平衡发展：政策层⾯来看，数字贸
易、绿⾊贸易等新业态被明确列为重点⽀持⽅向，国
家依托财税⾦融⼯具、贸易便利化改⾰与创新激励持
续扩充优质服务供给。与此同时，我国服务贸易正处
于由规模扩张转向质量跃升的关键阶段，知识密集型、
⾼附加值服务的国际竞争⼒持续提升，旅⾏服务成为
服务贸易逆差收窄的重要⽀撑。在电信、教育、⽂化、
医疗、⾦融等领域，政府将逐步放宽准⼊限制，通过
主动对接国际⾼标准经贸规则，逐步减少或取消外资
在服务业中的占⽐限制，吸引更多全球要素资源到中
国来，有效激发市场活⼒。



 房地产进⼊全新政策周期：历经数年深度调整，房地
产市场现已进⼊⻛险常态化管控、存量转型发⼒、居
⺠资产负债表修复的全新阶段。政策重⼼从“⻛险集
中攻坚”升级为“稳市场、扩内需、提振消费”。国资
收储、信贷松绑、保交楼、⼆⼿房流通机制完善举措
将同步发⼒，以盘活存量、托底刚需为核⼼，实现房
价⼩幅震荡企稳，逐步修复居⺠资产估值，带动消费
意愿回暖。《城市更新“⼗五五”规划》 25超15万亿元
⼈⺠币的投资规模将开辟规模稳定、确定性强的存量
投资赛道，兼顾稳投资、扩内需、补⺠⽣配套三重价
值。下半年，房地产市场或将呈现显著“K型分化”格
局，⼀⼆线核⼼城市保持韧性修复，三四线城市以稳
存量、去库存为主。

 多层次资本市场服务企业科技创新：从科创板扩⼤第
五套上市标准适⽤范围、创业板增设第四套科创上市
标准，到港交所落地“科企专线”，近期资本市场⼀系
列关键制度改⾰持续拓宽“硬科技”企业上市通道，推
动资本市场从单⼀的融资渠道，升级为⽀持国家科技
创新战略的核⼼资本平台，⽀持AI、量⼦计算、商业
航天等前沿领域发展。与此同时，私募股权、创业投
资基⾦发挥早期培育作⽤，形成“创投培育—北交所孵
化—科创板/创业板成⻓”的梯度发展格局。资本市场不
断完善股权激励、并购重组规则，便于科技企业留住
核⼼⼈才、整合产业链资源。随着直接融资体系持续
健全，资本将更多流向创新技术研发、先进制造等领
域，加速科技成果转化，打通科技、产业与资本的良
性循环。
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25. 中国政府⽹，https://www.gov.cn/zhengce/content/202605/content_7070539.htm
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