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 工业增加值增速继续下滑 

5 月工业增加值增速继续下滑至 5.0%。4 月份工业增加值的显著下滑可能有较大

程度是增值税政策对企业生产节奏带来扰动所致，但 5 月份工业增加值增速继续

下行则可能一定程度显示出当前经济形势的走弱。 

总体上，目前生产端的表现与下游需求的情况较为一致：钢铁有色等建材相关行

业工业生产较强，这可能是受到下游房地产投资增速仍然保持强势的带动；通用

和专用机械设备在近两个月明显走弱可能是受到近期制造业投资趋势下行的拖

累；非汽车交运设备和电气设备相关行业的生产活动与基建投资的走势也较为相

符，回暖的趋势出现边际走弱；另外计算机通信电子制造业增速的波动中枢与近

两年相比也明显下台阶，这与出口增速走势的表现也基本一致。考虑到未来需求

端的压力还将继续存在，未来工业增加值增速可能继续保持弱势。短期预测方面，

考虑到低基数因素，预计 6月单月的工业增加值增速可能会小幅反弹至 5.3%。 

 地产、基建拖累投资增速下滑 

1-5 投资增速继续下滑至 5.6%且降幅扩大，这主要受到房地产投资和基建投资增

速的拖累，制造业投资略反弹。 

房地产投资下行应该是受到土地购置方面的负面拖累，施工面积增速保持不变，

另外新开工、竣工、销售、资金来源增速均有下滑。未来房地产投资增速可能将

继续下行：一方面，土地购置方面的下行压力还将进一步显现，另一方面，销售

增速转弱可能进一步拖累施工面积增速。 

5 月基建投资增速出现回落，但预计在专项债的加快发行、专项债新规的支持下，

未来基建投资增速可能仍有小幅的上升空间。5月制造业投资增速有所企稳，不过

考虑到在包商事件的影响之下，目前金融结构风险偏好出现明显下滑，未来制造

业投资增速可能也将相应承压。我们预计 1-6月投资增速继续小幅回落至 5.5%。 

 社零消费增速明显反弹 

5 月社零消费增速大幅反弹 1.4 个百分点至 8.6%，实际消费增速反弹 1.3 个百分

点至 6.4%。结构上，餐饮收入较上期回升 0.9 个百分点至 9.4%，商品零售增速

回升 1.5 个百分点至 8.5%。商品消费中，大多数类别的消费品消费增速普遍反弹，

其中汽车消费增速反弹4.2个百分点至2.1%，石油制品反弹3.0个百分点至3.1%，

家具、家电增速也有所反弹，但建材消费增速略有下滑。总体上近两个月消费增

速的下滑与回升可能是受到了节假日错位效应的扰动，走势上，社零消费增速仍

相对较弱。短期预测来看，考虑到高基数等因素，预计 6月消费增速降至 8.0%。 
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一、 工业增加值增速继续走低 

今年 5月工业增加值增速 5.0%，较 4月的 5.4%继续回落 0.4个百分点，明显低于市场预期。4月

份工业增加值的显著下滑可能有较大程度是增值税政策对企业生产节奏带来扰动所致，但 5 月份工

业增加值增速继续下行则可能一定程度显示出当前经济形势的走弱。从累计增速的角度来看，今年

1-5月工业增加值累计增速为 6.0%，比去年全年的 6.2%下滑 0.2个百分点。 

结构上，已公布行业的工业增加值数据显示：与 4月相比，5月汽车制造业、计算机通信电子制造、

医药制造业的工业增加值增速下滑幅度较大，分别下滑了 3.6、1.8 和 3.5个百分点，5 月机械设备

制造业（专用、通用、电气、非汽车交运）的工业生产较 4 月有所回暖，但明显低于去年底与今年

初时的峰值水平，专用与通用设备制造业的这一特征更是尤为明显，虽然 5 月增速略有反弹，但近

两个月的增速水平大约是近两年多来的最低值；相比而言，钢铁和有色行业的工业增加值增速继续

延续 2017年以来的明显上升趋势，5月份钢铁行业增速更是创 2014年以来新高。产量数据方面：

5月份发电量增速 0.2%，较 4月继续大幅下滑 3.6个百分点，当前的发电量增速是近两年多来的最

低值；钢材和水泥的产量增速保持相对强势；汽车产量增速出现下滑。 

总结来说，目前生产端的表现与下游需求的情况较为一致：钢铁有色等建材相关行业工业生产较强，

这可能是受到下游房地产投资增速仍然保持强势的带动；通用和专用机械设备在近两个明显走弱可

能是受到近期制造业投资趋势下行的拖累；非汽车交运设备和电气设备相关行业的生产活动与基建

投资的走势也较为相符，回暖的趋势出现边际走弱；另外计算机通信电子制造业增速的波动中枢与

近两年相比也明显下台阶，这与出口增速走势的表现也基本一致。考虑到未来需求端的压力还将继

续存在，未来工业增加值增速可能继续保持弱势。短期预测方面，考虑到低基数因素，预计 6 月单

月的工业增加值增速可能会小幅反弹至 5.3%。 

图表1 工业增加值当月增速走势（%） 

 

图表2 工业增加值累计增速走势（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表3 生铁粗钢钢材产量增速走势（%） 

 

图表4 发电量增速走势（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 基建、地产拖累投资增速继续下行 

今年 1-5月固定资产投资累计增速继续下滑 0.5个百分点至 5.6%，降幅有所加大，且明显低于市场

预期。投资增速的下滑受到了房地产投资和基建投资增速的落地，制造业投资增速也仅是微弱反弹：

1-5月房地产投资累计增速下滑 0.7个百分点至 11.2%，基建投资累计增速（包括电力）下滑 0.4个

百分点至 2.6%，制造业投资累计增速则略反弹 0.2个百分点至 2.7%，仍然保持弱势。 

1-5月房地产投资下滑，应该是受到土地购置方面的负面拖累，施工面积增速保持不变，另外新开工、

竣工、销售、资金来源增速均有下滑：1-5月施工面积累计增速保持 8.8%不变；新开工面积累计增

速下滑 2.6个百分点至 10.5%；竣工面积累计增速下滑 2.1个百分点至-12.4%，走势仍弱；土地购

置方面 1-5月土地成交价款累计增速继续下滑 2.1个百分点至-35.6%；销售增速回落，1-5月销售面

积累计增速下滑 1.3 个百分点至-1.6%，销售额增速下滑 2.0 个百分点至 6.1%；房企资金面增速下

滑，资金来源增速下滑 1.3个百分点至 7.6%，其中贷款增速上升，但预收款增速下滑。未来房地产

投资增速可能将继续下行：一方面，土地购置方面的下行压力还将进一步显现，另一方面，销售增

速转弱可能进一步拖累施工面积增速。 

5 月基建投资增速出现回落，但预计在专项债的加快发行、专项债新规的支持下，未来基建投资增

速可能仍有小幅的上升空间。5 月制造业投资增速有所企稳，不过考虑到在包商事件的影响之下，

目前金融结构风险偏好出现明显下滑，未来制造业投资增速可能也将相应承压。我们预计 1-6 月投

资增速继续小幅回落至 5.5%。 
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图表5 固定资产投资增速走势（%） 

 

图表6 基建三大子行业增速走势（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表7 商品房销售面积与销售额增速（%） 

 

图表8 土地成交价款与购置土地面积增速（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表9 房屋新开工与施工面积增速（%） 

 

图表10 房企资金来源增速（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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三、 社零消费增速明显反弹 

5月社零消费增速大幅反弹 1.4个百分点至 8.6%，实际消费增速反弹 1.3个百分点至 6.4%。结构上，

餐饮收入较上期回升 0.9个百分点至 9.4%，商品零售增速回升 1.5个百分点至 8.5%。商品消费中，

大多数类别的消费品消费增速普遍反弹，其中汽车消费增速反弹 4.2个百分点至 2.1%，石油制品反

弹 3.0个百分点至 3.1%，家具、家电增速也有所反弹，但建材消费增速略有下滑。总体上近两个月

消费增速的下滑与回升可能是受到了节假日错位效应的扰动，走势上，社零消费增速仍相对较弱。

短期预测来看，考虑到高基数等因素，预计 6月消费增速降至 8.0%。 

图表11 社零消费增速走势（%） 

 

图表12 房地产相关消费增速（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表13 汽车类消费增速走势（%） 

 

图表14 石油及制品消费增速（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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零售额:汽车类:当月同比
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零售额:石油及制品类:当月同比
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