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事件： 

统计局公布经济数据显示，中国 5月规模以上工业增加值同比增长 5%，预估为 5.4%，前值为 5.4%。

中国 5 月社会消费品零售总额同比增长 8.6%，预估为 8.1%，前值为 7.2%。1 至 5 月份，全国固定资产投

资（不含农户）217555 亿元，同比增长 5.6%，增速比 1 至 4 月份回落 0.5 个百分点。 

点评： 

◼ 工业增加值同比增5%，创阶段新低  

5月工业增加值同比增长5%，较4月回落0.4个百分点，低于市场预期，除1-2的春节因素扰动

影响，增速创1992年12月以来新低，延续上半年以来工业增速放缓的趋势。 

电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值回落3.6个百分点至5.9%，降幅最为明显；制造业

增加值增速回落0.3个百分点至5%；采矿业增加值增速加快1个百分点至3.9%。 

私营和股份制企业增加值增速有所加快，但国有企业增速和外资增速明显放缓。具体来看，

股份制企业增速扩大0.3个百分点至6.6%，私营企业增速扩大2.7个百分点至7.8%，但国有企业增

速回落2.3个百分点至3.7%，外资和港澳台企业增加值增速回落2.8个百分点至-0.3%。 

4月主要产品中汽车、发电量增速均有显著下降，但钢铁和水泥产量增速仍较高。具体来看，

汽车产量降幅同比扩大5.7个百分点至21.5%；发电量增速同比回落3.6个百分点至0.2%。钢铁产量

同比增长11.5%，增速与上期持平；水泥产量同比增长7.2%，增速较上期扩大3.8个百分点。 

图 1：工业增加值增速  图 2：主要工业产品增速 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 投资增速回落，地产投资增速下行 
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1-5月城镇固定资产投资同比增长5.6%，增速比1-4月回落0.5个百分点。具体来看，1-5月份全

国房地产开发投资同比增长11.2%，增速比1-4月份回落0.7个百分点。1-5月制造业投资增长2.7%，

增速提高0.2个百分点。1-5月民间固定资产投资同比增长5.3%，增速比1至4月份回落0.2个百分点。

1-5月基础设施投资同比增长4%，增速比1—4月份回落0.4个百分点。 

房地产投资增速出现回落，结束四连升，但仍是投资增长最快的部分。房屋新开工面积的减

少，一定程度上影响了地产投资增速，而前期土地购置费用的下降也有望逐渐发挥作用。1-5月房

屋新开工面积同比增长10.5%，增速回落2.6个百分点；施工面积同比增长8.8%，增速与1—4月份

持平。1—5月份房地产开发企业土地成交价款2269亿元，下降35.6%，降幅扩大2.1个百分点。 

基建投资继续回落，除铁路运输业投资增幅扩大外，均有不同程度回落。5月一般财政公共

支出增速的大幅回落是基建下降的主因，而基金支出也出现了小幅回落。具体来看，5月一般公

共财政支出同比增长2.08%，增速比4月回落13.86点；5月全国政府性基金支出同比增长32.8%，增

速比4月回落5.5个百分点。5月基建投资加码在铁路运输业上，投资增长15.1%，增速提高2.8个百

分点。 

制造业投资出现触底回升，同比扩大0.2个百分点，但仍处较低位置。1-4月工业利润同比下

降3.4%，降幅与1-3月大体相当。企业利润增速持续较低，对制造业投资仍形成制约。建议继续关

注增值税减税影响。 

图 3：固定资产投资增速  图 4：房地产投资增速与土地成交价款增速 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 社零增长超过市场预期，汽车消费持续回升 

5月社会消费品零售总额同比增长8.6%，超过预期和前值。消费稳定经济中增长的作用进一

步增强，汽车消费的提升是消费增长的主因，其次消费升级相关的化妆品、通讯器材、金银珠宝

和家电类商品也对消费有一定促进作用。 

综合来看，5月食品、纺织服装、化妆品、通讯器材、金银珠宝、家具、汽车等消费增速均

有不同程度提升，但家电、日用品、建筑装潢等消费则有回落。值得注意的是，5月汽车消费同

比增长2.1%，增速比上月扩大4.2个百分点，增速连续两个月提升。然而5月中汽协数据显示汽车

销量下跌16.4%，降幅扩大1.79个百分点，显示汽车均价有小幅提升可能。 

图 5：社会消费品、汽车零售同比 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

◼ 经济仍有较大下行压力 

整体来看，5月份经济下行压力较大，工业增加值创阶段新低，投资也有下行，但得益于汽

车消费的回暖，消费成为经济稳定的支撑。从供给端来看，发电量和汽车产量的下降对工业增加

值增速影响较大，但汽车产量降幅大于销量，表明未来仍有希望企稳。我们认为未来经济走向需

要关注一下几点： 

第一、地产投资增速在5月出现回落，幅度超过新开工面积增幅幅度，或一定程度上标明前

期土地成交价款的减少将逐渐开始影响地产投资，房地产带动经济中增长的动力已经开始减弱。 

第二，5月汽车市场的产量持续低于市场销量，汽车厂商的主动去库存一直在持续，随着7月

1日国六排放标准正式施行，车市或将逐步迎来稳定期。近期发改委等三部门印发《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）》，提出各地不得对新能源汽车实行

限行、限购，已实行的应当取消。该方案表明，经济下行压力下，稳定消费的政策将有望逐渐加

大，消费对经济的支撑作用将继续存在。 

第三，近期中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，

推出地方政府专项债券发行和管理的新规。其中提到“允许将专项债券作为符合条件的重大项目

资本金”，拓宽了以往专项债只能做配套资金的用途范围，或将提高地方政府发行专项债的积极

性。据估计，6-9月份的新增地方债券剩余发行额度达到1.62万亿元，新增地方债券的发行将很大

程度上补充地方因减税导致的财政支出乏力，继续提高基建投资力度。 

总的来看，我们认为当前经济下行压力继续加大，地产投资的下行负面影响可能逐步显现，

但促消费的逆周期政策有望减缓这种压力，基建投资也有望随着新增地方债券发行加快得以支

撑，全年实现年初目标的压力不大。未来除了关注国内投资数据的变化和政策变化，出口市场特

别是中美贸易摩擦也将对经济产生较大影响。 
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