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[Table_Summary] 报告摘要： 

 工业增加值增速再次下滑，贸易摩擦影响应予正视。 

工业生产受需求不足影响继续下滑，与此前公布的 PMI 和高频数据一致。高

技术产业和通信电子制造业增加值在贸易摩擦和科技战影响下同时下滑 1.8

个百分点。贸易摩擦持续背景下，工业增加值增速可能进入震荡，难有大幅

上升。 

 制造业投资增速反弹系一次性冲击，可持续性存疑。 

5 月 PMI 降至枯荣线以下，制造业增加值增速再次下滑，均不支持制造业投

资改善，初步判断 5 月制造业投资增速小幅反弹或与抢出口有关，可持续性

存疑。综合考虑基数效应、贸易前景堪忧、企业去库存周期延续、民企和小

微融资仍待进一步改善等因素，我们预计短期内制造业投资增速可能继续寻

底。 

 关注“贸易摩擦——就业——消费”的传导链条。 

在同期基数低、节假日分布等因素下，社零增速大幅回升至 8.6%，符合市场

预期。5 月汽车零售增速自去年 3 月以来首次录得正值，有望在下半年鼓励消

费政策实施落地后持续改善。但需关注“贸易摩擦——就业——消费”的传

导链条，警惕消费、投资、出口三大需求形成共振冲击。 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，贸易摩擦全面升级。 
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6 月 14 日，国家统计局公布中国 5 月经济数据： 

（1）规模以上工业增加值同比 5.0%，预期 5.54%，前值 5.4%； 

（2）社会消费品零售总额同比 8.6%，预期 8.56%，前值 7.2%； 

（3）固定资产投资同比 5.6%，预期 6.15%，前值 6.1%； 

（4）制造业投资累计同比增长 2.7%，比上月回升 0.2 个百分点。 

 

一、工业增加值增速再次下滑，贸易摩擦影响应予正视 

 

工业生产受需求不足影响继续下滑，与 PMI 和高频数据一致。5 月工业增加值同比

5%，明显低于市场预期的 5.5%。除采矿业上升外，制造业和高技术产业均出现下滑。制

造业连续两个月回落，5 月同比增速为 5%，比上月回落 0.3 个百分点。制造业回落早已有

迹象，5 月制造业 PMI 两大需求指数双双走弱，显示制造业生产缺乏需求支撑（图 1），

高频数据也显示发电耗煤等多项指标远不及去年同期。贸易摩擦在 5 月从关税战发展到科

技战，导致处在风口浪尖的高技术产业和通信电子制造业增加值增速同时下滑 1.8 个百分

点。贸易摩擦短期内恐难缓和，导致外需将继续走弱，内需改善需要时间，工业增加值增

速可能进入震荡，难有大幅上升。 

 

图 1：5 月制造业生产下滑，PMI 指数内外需求双双走弱 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

固定资产投资各项分类大都下滑，仅第二产业投资略微反弹。5 月固定资产投资累计

同比 5.6%，比上月回落 0.5 个百分点，其中第一产业投资降幅扩大 2.2 个百分点，第三产

业投资增速下滑 0.8 个百分点，房地产投资增速下滑 0.7 个百分点（图 2）。5 月商品房销
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售额增速回落，开发商市场景气值下滑，房地产投资增速出现今年来第一次下滑。基建投

资在贷款需求下降和城投债净融资明显缩量下增速回落至 2.6%，与我们 5 月宏观数据预

测一致。唯一回升的是第二产业投资增速，比上月回升 0.4 个百分点。 

 

图 2：5 月固定资产投资整体下滑，仅第二产业投资增速回升  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、制造业投资反弹系一次性冲击，可持续性存疑 

 

制造业投资反弹恐难持续。5 月 PMI 值降至枯荣线以下，制造业生产增加值再次下滑，

均不支持制造业投资改善，初步判断 5 月制造业投资增速小幅反弹或与抢出口有关，可持

续性存疑。贸易摩擦突然升级加上美国推迟关税生效日期至 6 月 15 日，迫使猝不及防的

进口商在 5 月大幅增加进口备货。5 月中国出口增速回升，尤其是对美出口，出口 2138.4

亿美元，增长 1.1%，对美出口 376.8 亿美元，环比增长 20.17%，同比增长比 4 月上升 8.93

个百分点（图 3）。相对的，进口增速为-8.5%，进一步验证内需不足，内生增长动力仍

需培育。  
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图 3：5 月出口和对美出口增速回升，制造业投资增速随之回升  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

预计制造业投资增速短期内继续寻底。2018 年制造业投资曾出现强势回升，主要与

四个因素有关：去产能相关行业利润改善、房地产下游行业需求旺盛、环保设备改造升级、

贸易摩擦爆发前出口较好的滞后影响等，这四个因素在今年都消失或减弱，短期内制造业

投资增速可能继续寻底，不排除年底前落入负区间的可能。若大规模稳增长政策在下半年

加码发力，有望对冲贸易战对制造业投资带来的下行压力，帮助制造业投资增速实现止跌

企稳。 

 

三、警惕消费、投资、出口三大需求共振冲击 

 

社会消费品零售增速如期反弹，与假日分布有关。今年五一节假日调休导致 4 月节

假日天数同比少两天，导致去年 5 月社零基数相比今年较低。在同期基数低、节假日错位

等效应影响下，社零增速成 5 月唯一回升亮点，当月同比 8.6%，比上月增长 1.4 个百分点，

符合市场预期。 

 

汽车零售持续改善需待下半年。全球汽车市场去年至今都出现消费萎靡的迹象，汽车

销售成为热点。2018 年的汽车月销售额大部分都低于 2016 年和 2017 年同期值，5 月汽车

销售增速自去年 3 月以来首次录得正值，但 5 月汽车增加值同比下降 3.6 个百分点，生产

动力不足，有望在国六标准实施和鼓励汽车消费政策落地后逐渐回升（图 4）。 
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图 4：5 月汽车销售额高于 2018 年同期，15 个月来首次录得正增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

关注“贸易摩擦——就业——消费”的传导链条，警惕消费、投资、出口三大需求共

振冲击。当前，贸易摩擦对就业市场影响可控，城镇调查失业率维持在 5%，新增就业人

数累计同比出现轻微下滑。假如贸易摩擦进一步升级或恶化，失业可能会首先从出口导向

型企业开始，导致相关就业人群可支配收入下降，从而对消费产生抑制作用。 

 

风险提示： 

逆周期调节不及预期，贸易摩擦全面升级。  
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