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2019年 7月 2日 

警惕地产投资下行风险 

投资要点： 

 5 月社会消费品零售累计同比 8.1%，高于上月 8%。2019 年社会

消费继续呈现下行趋势，4月增速为 2003年以来最低。5月固定

资产投资完成额累计同比 5.6%，低于上月 6.1%，5月是固定资产

投资增速连续第二月下滑，投资或再度进入下行趋势。目前固定

资产投资三大领域均面临压力。5 月以美元计进口累计同比-

3.7%，出口累计同比 0.4%。今年以来受贸易战和国内外经济下行

影响，进出口增速均大幅下行。就目前情况来看，由于出口增速

下行幅度小于进口，贸易顺差有所扩大。 

 5月官方制造业 PMI指数 49.4，比上月回落 0.7个百分点，再度

跌至 50 荣枯线下方，与此同时，生产指数也下降 0.4 个百分点

至 51.7。PMI指数下滑与中美冲突升级关系密切。春节后，受当

时中美谈判进展顺利，及国内刺激政策不断出台等因素影响，制

造业 PMI 指数呈现探底回升趋势，4 月虽有一定回落，但降幅温

和。5 月后，中美冲突快速升级，制造业受到明显负面冲击，新

订单指数、新出口订单指数均大幅下滑。5 月当月规模以上工业

企业利润总额达到 5655.6亿元，同比增长 1.1%，环比增长 4.8%。

1-5 月全国规模以上工业企业实现利润总额 23790.2 亿元，同比

下降 2.3%。分行业来看，采矿、终端消费品利润增长表现较好。 

 2019前 5月，社会融资规模累计 85813.87 亿元，累计同比 28%。

今年一季度社融规模集中放量，该情况与 2016 年相似，符合政

府的银行早放款、项目早落地要求。然而由于一季度新增社融已

集中释放，未来月份增量将会相对下降。从社融各分项数据来看，

今年新增融资主要在人民币贷款、企业债券融资和地方专项债融

资上，其中多增人民币贷款以企业短期贷款为主。5 月社融存量

同比 10.59,M2 同比 8.5，基本符合政府工作报告中对社融与 M2

增速与名义 GDP匹配的要求。今年以来，在相对宽松的货币政策

下，M2增速逐月上行，M2与 M1剪刀差也有所收窄。 
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证券研究报告 宏观经济 

 

1 经济运行情况 

1.1 需求端情况 

5月社会消费品零售累计同比8.1%，高于上月8%。2019年社会消费继续呈现

下行趋势，4月增速为2003年以来最低。今年以来社会消费的断崖式下跌由三大

原因导致，首先，社会消费中占比最大的汽车消费在2018年下半年后大幅下滑，

目前虽然跌幅减缓，但逆转拐点尚未显现；其次，受2018年末原油价格下滑影响，

石油制品消费金额增速也有明显下降；最后，当前经济形势整体影响，各类消费

均有下行压力。 

预计7月后，由去年下半年汽车消费大幅下滑的低基数效应将逐渐显现，社

会消费增速将出现触底企稳的趋势。同时，6月6日，国家发改委联合生态环境部、

商务部共同发布《推动重点消费品更新升级畅通资源循环利用实施方案（2019-

2020年）》，方案涉及部分消费刺激政策，其效果可进一步观察。 

 

图 1：社会消费品零售增速 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 2：乘用车销量增速 

 
数据来源：中汽协、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

5月固定资产投资完成额累计同比5.6%，低于上月6.1%，5月是固定资产投资

增速连续第二月下滑，投资或再度进入下行趋势。目前固定资产投资三大领域均

面临压力。地产方面，年初虽然地产商拿地增速大幅下滑，但由于上年新开工项

目陆续进入施工阶段，建安投资大增，地产投资整体增速再创新高，3月后，建安

增速相对稳定后，拿地增速继续下行，因而地产投资整体面临较大下行压力，拐

点或将到来。基建投资方面，去年下半年稳增长政策确立后，基建投资增速呈逐

渐上升趋势，但上升速度较慢，对投资整体拉动较小。制造业投资方面，由于对

外贸易受挫叠加国内经济下行，制造业投资去年末开始断崖式下跌，目前仍未企

稳。未来若房地产投资持续下滑，而基建未能进一步发力，固定资产投资增速整

体或再度进入下行通道。 
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图 3：固定资产投资完成额累计同比 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 4：地产、基建、制造业投资增速 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 5：房地产投资分项增速 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 6：民间投资增速和占比 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

5月以美元计进口累计同比-3.7%，出口累计同比0.4%。今年以来受贸易战和

国内外经济下行影响，进出口增速均大幅下行。就目前情况来看，由于出口增速

下行幅度小于进口，贸易顺差有所扩大。出口方面，对美国、欧盟、东盟三大地

区的出口增速均有所下滑，其中对美出口增速下滑尤为明显，5月累计同比增速

为-8.4%。 
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图 7：进出口累计同比 

 
数据来源：海关总署、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 8：对美国、欧盟、东盟出口累计同比  

 
数据来源：海关总署、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

1.2 供给端情况 

5月官方制造业PMI指数49.4，比上月回落0.7个百分点，再度跌至50荣枯线

下方，与此同时，生产指数也下降0.4个百分点至51.7。 

PMI指数下滑与中美冲突升级关系密切。春节后，受当时中美谈判进展顺利，

及国内刺激政策不断出台等因素影响，制造业PMI指数呈现探底回升趋势，4月虽

有一定回落，但降幅温和。5月后，中美冲突快速升级，制造业受到明显负面冲

击，新订单指数、新出口订单指数均大幅下滑。 

从分项指数来看，原材料库存和产品库存指数均上升，而原材料价格和出厂

价格指数均下降，显示销售疲软进而导致库存积压。与此同时，从业人员指数2018

年9月后持续下行，显示当前制造业面临较大就业压力。 

 

图 9：制造业 PMI 

 
数据来源：统计局、财新、Wind 资讯、财通证券研究所 

 

图 10：非制造业 PMI  

 
数据来源：统计局、财新、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

5月当月规模以上工业企业利润总额达到5655.6亿元，同比增长1.1%，环比

增长4.8%。1-5月全国规模以上工业企业实现利润总额23790.2亿元，同比下降
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2.3%。分行业来看，采矿、终端消费品利润增长表现较好。 

我国1-5月工业利润同比增速相比前值小幅反弹但总体仍是负增长，从幅度

和趋势上看工业利润仍处于筑底阶段，我国1-5月总体情况仍弱主要是由于去年

同期基数较高和今年经济总体偏弱。而5月工业利润抬头是由于4月营收相对较弱

而5月恢复正常，并且得益于增值税改革进一步降低了企业费用。 

 

图 11：工业企业利润和工业增加值累计同比 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

1.3 通胀变化跟踪 

5月份CPI同比2.7%，前值2.5%，环比0.0%；PPI同比0.6%，前值0.9%，环比

0.2%。 

食品价格拉动CPI继续回升。5月份食品分项同比继续大幅上升1.6个百分点

至7.7%，主要受到猪肉、鲜果的共同推动，其中猪肉增速继续上升3.8个百分点

至18.2%，鲜果增速大幅上升14.8个百分点至26.7%。5月份非食品价格同比增速

小幅下滑。 

PPI同比、环比均回落，从行业上来看，石油、铁矿石相关行业的环比增速水

平相对较高，从增速变化的角度来看，钢材、有色、化工环比增速降幅相对较大。 
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图 12：CPI 与 PPI同比 

 
数据来源：统计局、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 13：猪肉与蔬菜价格走势 

 
数据来源：农业部、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

图 14：原油价格走势 

 
数据来源：IPE、Wind资讯、财通证券研究所 

 

图 15：煤炭钢铁价格走势  

 
数据来源：上期所、Wind资讯、财通证券研究所 

 

 

2 金融运行情况 

2.2 社会融资规模和货币供应 

2019前5月，社会融资规模累计85813.87亿元，累计同比28%。今年一季度社

融规模集中放量，该情况与2016年相似，符合政府的银行早放款、项目早落地要

求。然而由于一季度新增社融已集中释放，未来月份增量将会相对下降。 

从社融各分项数据来看，今年新增融资主要在人民币贷款、企业债券融资和

地方专项债融资上，其中多增人民币贷款以企业短期贷款为主。 

5月社融存量同比10.59,M2同比8.5，基本符合政府工作报告中对社融与M2增

速与名义GDP匹配的要求。今年以来，在相对宽松的货币政策下，M2增速逐月上

行，M2与M1剪刀差也有所收窄。 
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