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 基本面不确定性加剧，政策相机抉择 
2019 年 5 月经济数据综述 
经济基本面不确定性加剧，政策相机抉择 

5 月末公布 PMI 回落到荣枯线以下，继续验证我们“政策主线在供给侧”
的判断。二季度 4 月、5 月份经济数据持续走弱，经济下行、通胀上行压
力均有所加大，叠加贸易摩擦不确定性带来的汇率波动风险，我们认为基
本面不确定性加剧、市场风险偏好降低，在当前环境下，资产价格波动性
或将有所加大，股市结构方面可关注 CPI、PPI 剪刀差扩大带来的相关消
费类行业机会。我们判断央行未来可能着重供给侧、采取利率市场化降息，
利率债或出现短期交易性机会。 

 

5 月工业增加值当月同比+5.0%，继续回落 

5 月工业增加值当月同比+5.0%，低于我们预期 0.8 个百分点、低于 Wind

一致预期 0.5 个百分点。4 月、5 月当期 PMI 连续环比回落，对应 4 月、5

月工业增加值同比增速也连续回落。我们认为年内工业增加值的季度节奏
将是平缓回落，经济并未出现内生性复苏，中美贸易谈判进程再生波澜，
贸易摩擦未来的不确定性对企业生产意愿也可能形成一定负面影响。 

 

5 月社会消费品零售总额增速+8.6%，短期回升是修复而非反转 

5 月社零名义增速 8.6%，节假日错位、CPI 维持高位、减税降费是数据回
升主因。结构方面，5 月汽车消费同比增速 2.1%，由负转正；地产后周期
行业相关部分消费有所修复，家具和家电较上月回升 1.9 和 2.6 个百分点。
考虑减税降费影响趋弱、节假日所致的消费后移难持续，社零短期回升是
修复而非反转；考虑消费意愿无明显提升、顺周期特性及收入增速放缓约
束，今年消费大概率维持较低水平，难有强上行动力；就业领导小组聚焦
稳就业，若就业没有超预期恶化，消费大幅下跌的风险也较低。 

 

5 月全国调查失业率 5%，环比持平，就业市场仍然稳健 

5 月全国城镇调查失业率 5%，环比持平，与我们预测完全一致。1-5 月份，
全国城镇新增就业 597 万人，已完成全年计划的 54%，目前我国就业市场
依然稳健。今年“就业优先政策”全面发力，我们认为失业率 5.5%左右将
是今年重要的政策底线，预计随着政策落实，今年实现全年失业率目标难
度不大，但外部环境仍是最大不确定性，我们提示关注进出口数据下行拖
累贸易部门就业可能对失业率构成的冲击，如果在 7 月叠加毕业季，那么
可能使得失业率阶段性超预期上行。 

 

1-5 月制造业投资增速小幅反弹、基建投资小幅回落 

1-5 月制造业投资累计同比+2.7%，较前值提高 0.2 个百分点；基建投资累
计同比+4%，较前值回落 0.4个百分点；整体固定资产投资累计同比+5.6%。
需求未呈现全面复苏，中小企业融资情况未见根本性好转，贸易摩擦对需
求的负面不确定影响仍存，我们认为制造业资本开支可能继续受到制约。6

月中旬，国办发文提出允许将专项债作为符合条件的重大项目资本金，我
们认为这是利用政策工具应对外部风险的预调微调，精准支持基建补短板
的国家战略重点方向，不是放弃结构调整、重回大规模基建刺激的老路。 

 

1-5 月地产投资同比增长 11.2% 

1-5 月份，全国房地产开发投资同比增长 11.2%，增速比 1-4 月份降低 0.7 个百
分点。房地产投资增速仍然维持高位，我们认为有两个方面原因，一是土地购
置支出滞后计入房地产投资的因素还未消失。二是建安投资相比去年有所回升。
但从销售和竣工来看，仍有下行压力，商品房销售面积同比下降 1.6%，房屋竣
工面积下降 12.4%。展望未来，我们维持地产投资增速下行的判断，在一城一
策、因城施策下，预计地产政策在限购、限贷等实质性放松上仍会非常审慎。
但如果外部不确定加大，不排除放松一二线刚需稳定总需求的可能。 

 

风险提示：受中美贸易摩擦可能对外需产生较大扰动、银行体系流动性向
实体经济疏导路径不畅等因素的影响，经济走势可能弱于预期。 

 

相关研究 
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经济基本面不确定性加剧，政策相机抉择 

5 月末公布 PMI 回落到荣枯线以下，继续验证我们“政策主线在供给侧”的判断。二季度

4 月、5 月份经济数据持续走弱，经济下行、通胀上行压力均有所加大，叠加贸易摩擦不

确定性带来的汇率波动风险，我们认为基本面不确定性加剧、市场风险偏好降低，在当前

环境下，资产价格波动性或将有所加大，股市结构方面可关注 CPI、PPI 剪刀差扩大带来

的相关消费类行业机会。我们判断央行未来可能着重供给侧、采取利率市场化降息，利率

债或出现短期交易性机会。近期海外 10 年期美债收益率连续下行，为国内长端利率下行

打开了一定的空间。 

 

5 月工业增加值当月同比+5.0%，继续回落 

5 月工业增加值当月同比+5.0%，低于我们预期 0.8 个百分点、低于 Wind 一致预期 0.5 个

百分点。4 月末、5 月末公布的当期 PMI 连续环比回落，对应 4 月、5 月工业增加值同比

增速也连续回落。2018Q1~2019Q1，工业增加值的季度均值分别为 6.6%、6.6%、6.0%、

5.7%、6.5%；今年二季度 4-5 月工业增加值当月同比增速平均为+5.2%。我们认为年内

工业增加值的季度节奏将是平缓回落，经济并未出现内生性复苏，中美贸易谈判进程再生

波澜，贸易摩擦未来的不确定性对企业生产意愿也可能形成一定负面影响。 

 

5月份，采矿业增加值同比增长 3.9%，增速较 4月份加快 1.0个百分点；制造业增长 5.0%，

回落 0.3 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.9%，回落 3.6 个百分点。

根据统计局表述，5 月份高技术制造业增加值同比增长 9.4%，增速仍然保持在较快区间；

新能源汽车产量同比增长 16%，新产品新业态增长态势较为明确。 

 

图表1： 工业增加值和三大子门类增加值同比增速 %  图表2： 部分工业产品产量当月同比 % 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

5 月社会消费品零售总额增速 8.6%，如期回升，短期回升是修复而非反转 

5 月社会消费品零售总额名义同比增速 8.6%，前值 7.2%，略高于我们预期，实际增速 6.4%，

我们认为，节假日错位、CPI 维持高位、减税降费边际利好是支撑数据回升的主要动力，

限额以上消费品零售名义增速 5.1%。结构方面，5 月汽车消费同比增速 2.1%，小有回升、

由负转正；地产后周期行业相关部分消费有所修复，5 月家具类和家电类消费同比增长为

6.1%和 5.8%，较上月分别回升 1.9 和 2.6 个百分点，建筑装潢类消费同比增速为-1.1%，

较上月回落 0.8 个百分点。 

 

展望后市，短期来看，减税降费改善收入带动消费的边际影响趋弱，节假日错位因素导致

的消费后移较难持续，社零增速短期回升是修复而非反转；相对长期来看，考虑居民消费

意愿无明显提升、居民收入随经济增长增速放缓的约束及消费的顺周期特性等逻辑，我们

坚持认为今年消费大概率维持较低水平，难有强上行动力；同时，国务院成立就业领导小

组积极落实稳就业政策，我们认为，就业无超预期恶化情况下，消费数据大幅下跌的风险

有限。 
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图表3： 社会消费品零售总额名义与实际同比增速  图表4： 5 月汽车消费由负转正，家具家电小幅回升，建筑装潢回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

5 月全国城镇调查失业率 5%，环比持平 
5 月全国城镇调查失业率 5%，环比持平，与我们预测完全一致，31 个大城市城镇调查失
业率为 5.0%，同样与上月持平，目前我国就业市场依然稳健。统计局数据显示，1-5 月份，
全国城镇新增就业 597 万人，完成全年计划的 54%，进度较快。今年“就业优先政策”
全面发力，5 月 13 日召开全国就业创业工作暨普通高等学校毕业生就业创业工作电视电
话会议；5 月 22 日国务院办公厅发布关于成立国务院就业工作领导小组的通知，研究解
决就业工作重大问题。我们认为失业率 5.5%左右将是今年重要的政策底线，未来稳就业
政策仍将持续发力，整体来看，随着各项政策措施落地，我们认为今年实现全年失业率目
标难度不大，但外部环境仍是最大不确定性，我们提示关注进出口数据下行拖累贸易部门
就业可能对失业率构成的冲击，如果在 7 月叠加毕业季，那么可能使得失业率阶段性超预
期上行。 

 

图表5： 5 月全国城镇调查失业率 5%，环比持平 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

1-5 月制造业投资增速小幅反弹、基建投资小幅回落 

1-5 月制造业投资累计同比+2.7%，较前值提高 0.2 个百分点；基建投资（统计局口径）

累计同比+4%，较前值回落 0.4 个百分点；地产投资累计同比+11.2%，较前值回落 0.7 个

百分点。1-5 月整体固定资产投资累计同比+5.6%。 

 

需求未呈现全面复苏，中小企业融资情况未见根本性好转，贸易摩擦对需求的负面不确定

影响仍存，我们认为制造业资本开支可能继续受到制约。高技术制造业投资 1-5 月累计同
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比+10.2%，考虑其在制造业投资中的占比约为两成，则除去高技术制造业投资的其他制

造业行业，1-5 月累计同比增速只有约+0.8%。未来国家或在高技术制造业方向继续加大

投入和财政/信贷/产业政策支持力度，对冲传统制造业的下行压力。工业企业盈利增速有

望在今年二三季度触底，但短期来看，盈利数据不足以支撑制造业投资出现回升。 

  

去年底以来，国家发改委批复项目体量同比有较大增长，高铁、机场、轨交等方向基建投

资项目储备较为充分，但今年基建投资呈现出结构分化特征，铁路投资较为强劲（1-5 月

累计同比+15.1%），我们认为主要源于中央财政支持、重点项目开工建设，而由地方政府

投资主导的公共设施管理业投资（主要是市政工程类）1-5 月累计同比增速仅为-0.8%，反

映地方政府的自主投资意愿不强。6 月中旬，国办发文提出允许将专项债作为符合条件的

重大项目资本金，我们认为这是利用政策工具应对外部风险的预调微调，精准支持基建补

短板的国家战略重点方向，不是放弃结构调整、重回大规模基建刺激的老路。 

 

图表6： 固定资产投资和三大子门类累计同比增速 %  图表7： 制造业投资和民间投资增速的表现 % 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 铁路投资增速持续回升，公共管理业投资持续低迷 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

1-5 月地产投资同比增长 11.2% 

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（11.9%）降低 0.7 个百

分点。房地产投资增速仍然维持高位，我们认为有两个方面原因，一是土地购置支出滞后

计入房地产投资的因素还未消失，但财政数据端土地出让收入持续为负，预计未来对地产

投资产生负向影响。二是建安投资相比去年有所回升，1-5 月份，房地产开发企业房屋施

工面积同比增长 8.8%，增速与 1-4 月份持平，但从销售和竣工来看，仍有下行压力，商
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品房销售面积同比下降1.6%，降幅比1-4月份扩大1.3个百分点，房屋竣工面积下降12.4%，

降幅扩大 2.1 个百分点。展望未来，我们维持地产投资增速下行的判断，在一城一策、因

城施策下，预计地产政策在限购、限贷等实质性放松上仍会非常审慎。但如果外部不确定

加大，不排除放松一二线刚需稳定总需求的可能。 

 

图表9： 房地产施工面积 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 房地产销售面积 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：受中美贸易摩擦可能对外需产生较大扰动、银行体系流动性向实体经济疏导路

径不畅等因素的影响，经济走势可能弱于预期。 
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