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研究院 快评号外第 50 期（2019 年 6 月 16 日） 

房地产投资拐点或现 

——2019年 5月经济数据点评 

 

2019年 5月，规模以上工业增加值当月同比 5.0%（前值 5.4%）；

社会消费品零售总额当月同比 8.6%（前值 7.2%）；城镇固定资产投资

累计同比 5.6%（前值 6.1%），其中基建投资 2.6%（前值 3.0%），房

地产投资 11.2%（前值 11.9%），制造业投资 2.7%（前值 2.5%）。5

月城镇调查失业率 5.0%（前值 5.0%）。对此我们点评如下： 

一、生产放缓：需求回落叠加贸易摩擦 

5 月规模以上工业增加值同比 5.0%，较前值下滑 0.4 个百分点。

分三大门类看，采矿业增速有所回升，制造业增速回落，公用事业增速

显著下滑。从行业看，电热生产供应、汽车制造、医药制造、计算及通

信、食品制造等行业增加值增速显著下滑；橡胶、通用设备、纺织、交

运设备、专用设备行业增加值增速有所提升。从累计同比看，1-5月规

模以上工业增加值同比增长 6.0%，增速较前值下滑 0.2个百分点。5月

城镇调查失业率 5.0%，与前值持平。 

整体看，5月工作日同比减少 1天不足以解释生产显著放缓，内外

需疲弱叠加贸易摩擦升级是导致工业增加值回落的主要原因。 

二、消费反弹：假期错位 

5 月社会消费品零售总额同比增长 8.6%，较前值提升 1.4 个百分

点，社消零售总额实际同比增长 6.4%，较前值提升 1.3个百分点。其

中，限额以上社会消费品零售总额同比增速由 2.0%提升至 5.1%。分类

看，限额以上中化妆品、服装鞋帽、通讯器材、金银珠宝当月同比增速

提升显著（或受假期增加影响），汽车消费当月同比连续 11月为负后

转正，日用品、装潢、文化办公、医药类消费当月同比增速有所下滑。

从累计同比看，社消零售总额 1-5月同比增长 8.1%，增速较前值提升

0.1 个百分点，但较去年底下滑 0.9 个百分点，依旧处于下行趋势中。 
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5月假期相较上年增加 3天（今年五一假期增加 1天且全部分布在

5月），对消费增长有较大提振。综合 4、5月情况来看，社消零售总

额同比增长 7.9%，较一季度 8.3%的增速有所回落，这其中部分受到了

增值税税率下调的拖累（CPI 统计的价格为购买者价格，包括产品税。

从近期 CPI 走势来看，减税降费对 CPI 增长的拖累约为 0.1-0.2 个百

分点）。前瞻地看，受居民收入增长放缓、贸易摩擦对就业的冲击以及

房地产销售疲弱的拖累，后续社消增速仍然不乐观。 

三、投资下滑：基建和房地产造成拖累 

1-5月，城镇固定资产投资累计同比增长 5.6%，较前值下滑 0.5个

百分点，超出市场预期，主要受基建和房地产投资拖累，制造业投资增

速微幅反弹。 

基建投资（不含电力）累计同比增长 4.0%，增速较前值下滑 0.4

个百分点；全口径基建投资累计同比增长 2.6%，较前值下滑 0.4个百

分点。基建投资增速回落主要受财政收支压力较大、非标融资继续萎缩

和规范政府举债的影响。另一方面，新出台的专项债新规有望拉动下半

年基建投资增速 2-4个百分点。 

房地产投资累计同比增长 11.2%，增速较前值回落 0.7个百分点，

或已出现拐点。新开工面积累计同比增速较前值下滑 2.6个百分点，竣

工面积累计增速下滑 2.4个百分点。施工面积累计增速与前值持平，指

向房地产投资累计增速回落主要由土地购置费增速下滑影响。房地产销

售面积累计同比-1.6%，跌幅扩大 1.3个百分点。这使得开发商资金来

源累计同比增速下滑 1.3个百分点，并进一步导致土地成交的低迷，土

地购置面积累计增速处于-33.2%的低位。前瞻地看，尽管建安设备费增

长仍有支撑，但土地购置费增速较上年将大幅回落，叠加房地产销售低

迷（受棚改退潮影响），下半年房地产投资增长不容乐观。 

制造业投资累计同比增长 2.7%，增速较前值提升 0.2个百分点，

依旧处于低位。受企业利润增速回落、需求疲弱和出口增速下滑影响，

制造业投资增速短期难以大幅反弹。工业企业产能利用率自2017年Q4

后开始回落，这对制造业企业的投资意愿形成拖累。前瞻地看，企业盈
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利和内外需低迷短期难以改善，制造业投资增速显著反弹有待实质性刺

激政策出台。 

总体来看，5月经济数据显示经济增长的基础仍然脆弱，二季度依

旧面临较大下行压力，后期能否企稳有赖于逆周期政策的推进。 

（评论员：谭卓 步泽晨） 

附录 

图 1：工业生产有所放缓 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：社消增速有所反弹 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 

图 3：基建与房地产对投资形成拖累 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：城镇调查失业率与前值持平 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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