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房地产投资高位回落 
——5 月经济增长数据点评 

 

报告摘要 研究部 

 5月政策大体延续了4月19日政治局会议边际收紧的基调，内

需不足和中美冲突对企业信心的打击，使得5月中国经济增

长再度明显放缓。经济减速是当前发展阶段、国际环境和中

美冲突下的必然，逆周期调控政策需保持力度、着眼长期。 

 1）工业增加值增速创下历史新低，出口产业链产生明显拖

累，与当月出口数据呈现背离。注意到今年以来出口增速波

动幅度明显大于出口交货值，增速水平的中枢也更高，我们

猜测这体现了出口企业对出口前景的信心受挫，因而主要通

过消化库存来满足出口订单，这意味着出口企业的投资扩张

意愿也会下降，进而施压于内需。 

 2）基建投资增速小幅回落，与5月企业中长期贷款显著弱于

季节性相一致。这或许正是本周推出专项债新政的背景：今

年基建发力节奏大幅前移，后续所剩空间下；而目前看来，

基建发力的效果仍然受到地方政府融资能力和意愿的约束，

我们草根调研发现，地方政府资本金到位慢是限制基建项目

落地和推进的重要原因。专项债可有条件地作为资本金后，

预计将使重点项目落地加快；此外，新政还明确了在合规前

提下隐性债务平滑不再被认定问责，从而隐性债务平滑也有

望扩大范围，这些都将重新打开基建增长空间。 

 3）商品房销售进一步减速，投资资金来源增长也有放缓，房

地产投资初现回落。考虑到当前房屋竣工面积仍然保持负增

长，倘若后续房地产销售和资金来源情况能够相对稳定，房

屋施工需求仍然能够支撑房地产投资保持在高位。我们认为

这一可能性是比较大的，但也许谨防房地产销售失速及资金

来源收紧过度。看得长一点，当房屋竣工面积显著回升时，

也许就是房地产投资显著下滑的开始。 

 4）制造业投资增长好于预期，但持续性依然堪忧。中美冲突

升级之后对企业信心造成更大冲击，制造业投资企稳存在难

度。制造业关乎中国长期增长动能，推动制造业高质量发展

应当、也很可能成为后续政策的着力点。 

 5）消费反弹持续性存疑。我们草根调研了解到，尽管国五

清库推升了汽车消费，但其进展并不顺利，反映汽车消费需

求仍不乐观，下半年或还将拖累社零增长。细项来看，相比

于1-3月，1-5月限额以上企业零售增速放缓最多的，依次是

建筑装潢、通讯器材、日用品类、家电音响及石油类，从中

体现出房地产销售下滑的影响和日常消费意愿的下降。消

费也是后续稳增长政策的一大着力点。 
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1、工业增加值创历史新低 

5月工业增加值增速创下历史新低，出口产业链产生明显拖累，与5月出口数据呈现背离。5月

规模以上工业增加值同比进一步降至5%，创下历史新低（剔除1、2月份）；5月发电量同比也从上

月的3.8%下滑至0.2%，创2016年6月以来新低；1-5月工业产销率回落至97.9%，同比持平于-0.3%

的低位，显示产品需求疲软。分所有制来看，民营企业成为5月工业生产的生力军，或与民企纾困

政策改善了民企的现金流有关。1-5月民营企业工业增加值增速较上月有所回升，国企和外资企业

增加值增速均显著下挫，尤其是外商投资企业工业增加值增速已转负（图表1）。5月出口交货值同

比从7.6%大幅下挫至0.7%，出口产业链对工业生产拖累明显。但5月出口数据无论以人民币还是美

元计价都有所反弹，与工业生产数据出现背离。注意到今年以来出口增速波动幅度明显大于出口交

货值增速，增速水平的中枢也更高（图表2）。我们猜测这体现了出口企业对出口前景的信心受挫，

因而主要通过消化库存来满足出口订单，这意味着出口企业的投资扩张意愿也会下降，进而施压于

内需。 

图表 1 ：5 月民营企业成为工业生产的生力军 图表 2：5 月出口交货值与出口增速呈现背离 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、固定资产投资引人担忧 

1-5月固定资产投资累计同比增长5.6%，较上月进一步下降0.5个百分点（图表3）。其中： 

基建投资增速小幅回落，累计同比放缓至2.6%。 

基建增速回落，与5月企业中长期贷款显著弱于季节性相一致。这或许正是本周推出专项债新

政的背景：今年基建发力节奏大幅前移，后续所剩空间收窄；目前看来，基建发力的效果仍然受到

地方政府融资能力和意愿的约束。我们草根调研发现，地方政府资本金到位慢是限制基建项目落地

和推进的重要原因。专项债可有条件地作为资本金后，预计将使重点项目落地加快；此外，新政还

明确了在合规前提下隐性债务平滑不再被认定问责，从而隐性债务平滑也有望扩大范围，这些都将

重新打开基建增长空间。  

房地产投资高位回落，累计同比降至至11.2%。 

商品房销售进一步减速，投资资金来源增长也有放缓，导致房地产投资回落。1-5月房地产销

售增速从-0.3%再度落至-1.6%（图表4）。从30大中城市房地产销售大体稳定来看，这或主要源于

三四线城市房地产销售收缩的压力增大。部分受到销售下滑的影响，1-5月房地产开发投资资金来源

增速除国内贷款增速继续回升之外，几乎全线回落（图表5）。5月集合信托投向房地产领域规模同
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比提升23.75%，引致6月银保监会发文对违规资金通过信托流向房地产行业开始进行新一轮严查。

监管政策收紧或将给后续房地产资金来源带来一定压力。在资金来源放缓情况下，5月房屋施工面

积同比持平于8.8%，中止了2018年5月以来持续上升的势头；房屋新开工面积同比从15.5%降至4%，

创2018年5月以来新低；房屋竣工面积从-7.9%进一步降至-22.3%；土地购置面积依然处于-31.9%的

历史低位（图表6）。 

考虑到当前房屋竣工面积仍然保持负增长，而狭义房屋库存水平已经处于不高的位置，倘若后

续房地产销售和资金来源能够相对稳定，房屋施工需求仍然能够支撑房地产投资保持在高位。我们

认为这一可能性是比较大的，但也应谨防房地产销售失速及资金来源收紧过度。看得长一点，当房

屋竣工面积显著回升时，也许就是房地产投资显著下滑的开始。 

制造业投资低位略微回升，累计同比回升至2.7%。 

制造业投资增长好于预期，但持续性依然堪忧。除了前文提到出口产业链的投资需求不振外，

5月统计局制造业PMI经营活动预期指数显著下滑、财新制造业PMI未来产出指数创2012年有数据以

来新低。而从工业增加值增速创新低来看，5月工业企业利润增长或将再度下挫。中美贸易冲突升

级之后，对企业信心造成更大冲击，制造业投资企稳存在难度。制造业关乎中国长期增长动能，推

动制造业高质量发展应当、也很可能成为后续政策的着力点。 

此外，1-5月第一产业固定资产投资累计同比进一步下挫至-2.7%，而去年全年为12.3%，大幅

下滑也应引起关注。 

图表 3 ：5 月基建与房地产投资均减速 图表 4：5 月房地产销售再度回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

图表 5 ：5 月房地产开发资金来源几乎全线减速 图表 6：5 月房屋施工、开工、竣工面积皆下滑 

 
 

来源：Wind，克而瑞，莫尼塔研究   
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3、消费反弹持续性存疑 

5月社会消费品零售总额同比显著反弹至8.6%，主要受到两方面因素驱动：1）主要是五一假

期错位的原因，这一点国家统计局已经做出解释。而这一因素是占据主导的，1-5月社零累计增长

8.1%，比1-3月增速进一步下降0.2个百分点；2）汽车销售降幅收窄。主要受到5月乘用车“国五”

促销的影响，使得汽车对社零的拖累大为减弱（图表7）。但汽车销售增长并未摆脱低迷态势。我

们草根调研了解到，尽管国五清库推升了汽车消费，但其进展并不顺利。这反映汽车消费需求仍

不乐观，下半年或还将拖累社零增长。细项来看，相比于1-3月，1-5月限额以上企业零售增速放

缓最多的，依次是建筑装潢、通讯器材、日用品类、家电音响及石油类，从中体现出房地产销售

下滑的影响和日常消费意愿的下降（图表8）。预计消费也可能是后续稳增长政策的一大着力点。 

图表 7：5 月汽车对消费的拖累大为减弱 图表 8：5 月房地产类及日常消费减速较多 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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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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