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主要观点：

 5 月工业增加值当月同比 5.0%，前值 5.4%；5 月工业增加值累计
同比 6.0%，前值 6.2%；5 月固定资产投资累计同比 5.6%，前值
6.1%；5 月社会消费品零售总额同比 8.6%，前值 7.2%；5 月社会
消费品零售总额累计同比 8.1%，前值 8.0%。我们点评如下：

 一、工业增加值继续承压，制造业压力不减；

 二、制造业投资弱势反弹，难阻固定资产投资增速下行趋势；

 三、消费需求上行，汽车消费时隔 11 月重返正增长；

 四、货币政策适时微调预调的必要性与可能性在加大。
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事件：5月工业增加值当月同比5.0%，前值5.4%；5月工业增加值
累计同比6.0%，前值6.2%；5月固定资产投资累计同比5.6%，前
值6.1%；5月社会消费品零售总额同比8.6%，前值7.2%；5月社会
消费品零售总额累计同比8.1%，前值8.0%。

点评：

一、工业增加值继续承压，制造业压力不减

5月工业增加值当月同比5.0%，较前值下行0.4个百分点；5月工业
增加值累计同比6.0%，较前值下行0.2个百分点。从三大部类看，
采矿业、制造业与电力、燃气及水的生产和供应业分别为3.90%、
5.00%、5.90%，分别较前值上行1.00、-0.30、-3.60个百分点。5
月工业增加值数据整体偏“空”：一是制造业工业增加值当月同
比在4月创2013年6月万得资讯有记录以来新低之后，5月再创新
低；二是5月电力、燃气及水的生产和供应业工业增加值当月同
比大幅下行3.60个百分点，创2018年4月以来新低；三是5月高技
术产业工业增加值当月同比创2018年9月万得有记录以来新低，
而累计同比方面，2019年2-5月较2018年全年系统性下行；四是东
北地区工业增加值当月同比连续两个月录得负增长，创2017年3
月以来新低。当然，生产端也存在一些亮点：一是采矿业自2016
年9月触底之后持续反弹；二是私营企业工业增加值当月同比较
前值上行2.7个百分点，较去年同期上行3.6个百分点，累计同比
方面，私营企业录得8.80%，领跑其他类型企业。

图 1：5月工业增加值当月同比与累计同比均较前值下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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图 2：制造业工业增加值当月同比 5月再创新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 3：东北地区工业增加值当月同创 2017年 3月以来新低（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、制造业投资弱势反弹，难阻固定资产投资增速下行趋势

5月固定资产投资累计同比增长5.6%，低于前值0.5个百分点。其
中，第一、二、三产业固定资产投资累计同比分别为-2.30%、
3.20%、7.10%，分别较前值上行-2.20、0.40、-0.80个百分点。
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1、房地产投资韧性较强。5月房地产开发投资完成额累计同比为
11.2%，较前值下行0.7个百分点，虽然是2019年1-5月的最低值，
但还处于相对高位，是5月主要宏观经济数据中唯一两位数增长
的指标。先行指标方面，除尚未公布的房地产开发计划总投资累
计同比、70个大中城市新建商品住宅价格指数当月同比以外，其
余6个先行指标1升4降1平：M1同比、国房景气指数、房地产开
发资金来源累计同比、商品房销售面积累计同比、房屋新开工面
累计同比、房屋施工面积累计同比分别较前值上行0.50、-0.07、-
1.30、-1.30、-2.60、0个百分点。其中，房地产开发资金来源累
计同比虽然较前值下行，但还处于相对高位，其中5月国内贷款
累计同比为5.50%，较前值上行1.80个百分点。

图 4：房地产开发资金来源累计同比虽然较前值下行，但还处于相对高位（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

2、基建投资增速较前值超预期下行。基础设施建设投资完成额
累计同比为2.60%，较前值下行0.37个百分点，较去年同期下行
2.42个百分点；基础设施建设投资（不含电力）完成额累计同比
为4.00%，较前值下行0.40个百分点，较去年同期下行5.40个百分
点。其中，电力热力燃气及水的生产与供应业、交通运输仓储和
邮政业以及水利环境和公共设施管理业5月累计同比为0.80%、
5.00%、1.40%，分别较前值上行0.30、-1.50、0.30个百分点，分
别较去年同期上行11.60、-2.50、-7.80个百分点。进入2019年，
基建投资没有出现预期中的反弹，主要原因可能有四点：一是资
金来源约束；二是政府责任约束；三是基建空间有限；四是新型
基建分流。
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图 5：基建投资增速较前值超预期下行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

3、制造业投资弱势反弹。5月制造业投资累计同比为2.7%，较前
值上行0.2个百分点，较去年同期下行2.5个百分点。5月民间固定
资产投资完成额累计同比为5.3%，较前值下行0.2个百分点，较去
年同期下行2.82个百分点。民间固定资产投资完成额累计比重为
60.13%，较前值上行0.35个百分点，较去年同期下行2.07个百分
点。制造业投资反转概率较低，因为制造业投资的基本面并没有
改善：出口增速后期大概率面临压力；企业利润大概率负增长；
4月民间制造业投资累计同比为1.8%，创2012年3月以来新低，表
明经济预期偏谨慎。结合金融数据中企业中长贷数据不乐观，预
计制造业投资继续低迷。

图 6：5月制造业投资弱势反弹（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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