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摘要： 

 主题评论： 经济再下行 

 近期，一系列经济数据陆续公布，工业和投资数据再次出现下滑。中国 5 月规模

以上工业增加值同比增长 5.00%，低于市场预期，较上月继续回落 0.4个百分点。

此前的企业盈利和开工数据都显示，目前企业生产缺乏活力和动力。而制造业的持

续走弱拖累了工业增加值的上涨。我们可以看到，贸易战对工业生产的影响正在逐

步体现，不管是进出口数据还是 PMI 数据都能反映出未来制造业可能还要继续走

弱，预计短期工业增加值都将在低位徘徊。 

 

 固定资产投资与房地产投资增速再下滑。2019 年 1—5 月份，全国固定资产投资

同比增长 5.6%，增速比 1—4 月份回落 0.5 个百分点。本月固定资产投资增速中

第一和第三产业增速均出现了回落。在基建投资方面，本月基建投资增速回落 0.4

个百分点至 4.0%。从去年 9 月以来，基建投资增速一直在低位徘徊，尽管有大量

的专项债投入，但是基建投资并未见明显起色。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。其中，土地购置面积、房屋新开工

面积以及销售面积增速在本期均有所走弱。 

 

 整体来看，5 月经济数据除消费以外，均表现疲软。近期政策再度发力，专项债新

规为财政政策注入新的活力，这与我们此前判断短期财政政策将成为经济的主要

托底力量相一致。但从今年以来的基建和地产数据来看，过去的投资拉动模式很难

延续，寻求新的经济增长点将变得更加重要。 

 

 本周大类资产走势回顾：上证综指迎来反弹。股市：本周 A 股市场迎来反弹，上证

综指上涨 1.9%。美股继续小幅上涨；利率：央行本月加快了对流动性的投放，中

国十年期国债收益率小幅上行（1.66BP）；汇率：美元指数小幅上涨（1.00%）；人

民币币值下跌（0.08%）；商品：原油价格下跌 3.53%，最新报价 61.01 美元/桶；

黄金价格最新报价 1334.5 美元/盎司，小幅下跌 0.12%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：国务院办公厅印发《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》，有助于加快债券发行使用进度，拉动基建的效果显现的更快；6 月 13日，

科创板正式开板，对已有股权交易市场做出重要补充。 

 海外：6 月 10 日，英国央行货币政策委员会委员桑德斯表示，英国央行可能需要

比金融市场预期的更早加息；美国将伊拉克自伊朗进口能源的豁免其延长三个月，

允许伊拉克进口伊朗天然气用于供应电网。 

 下周重点关注。下周重点关注美联储议息会议。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 
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 1. 主题评论：经济再下行 

近期，一系列经济数据陆续公布，工业和投资数据再次出现下滑。中国 5 月规模

以上工业增加值同比增长 5.00%，低于市场预期，较上月继续回落 0.4 个百分点。 

今年以来，前 4 个月的实体经济数据受政策、税改、节日等因素影响，波动幅度

较大，5 月起税改等因素的扰动逐步褪去，开始更真实的反应现在的经济情况。从此前

的企业盈利和开工数据都显示，目前企业生产缺乏活力和动力，因此本月工业增加值的

下滑其实不难猜到。 

从三大门类来看，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。而制造业再次下滑，为 5.0%，较上月回落 0.3 个百分点，制造业的持续走弱拖累

了工业增加值的上涨。我们可以看到，贸易战对工业生产的影响正在逐步体现，不管是

进出口数据还是 PMI数据都能反映出未来制造业可能还要继续走弱，预计短期工业增

加值都将在低位徘徊。 

从行业来看，汽车制造业继续下滑，本月跌幅为 4.7%，较上月跌幅扩大 3.6 个百

分点。另外，本月煤炭、水泥产量增速有所回升，但钢铁、计算机电子、化纤等行业增

速均明显下滑。 

图 1 工业增加值：当月同比（%）   图 2 主要行业工业增加值：当月同比（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

2019 年 1—5 月份，全国固定资产投资同比增长 5.6%，增速比 1—4 月份回落 0.5

个百分点。 

本月固定资产投资增速中第一和第三产业增速均出现了回落，第一产业同比负增长

2.3%，降幅较 1-4 月扩大 2.2 个百分点，是本月主要拖累项。 

在基建投资方面，本月基建投资增速回落 0.4 个百分点至 4.0%。从去年 9 月以

来，基建投资增速一直在低位徘徊，尽管有大量的专项债投入，但是基建投资并未见明

显起色。本周专项债新规出台，将大大有助于改善基建投资资金来源状况。因此我们判

断，基建投资下滑的局面可能会得到遏制，但是高速增长也已经成为过去式。 

图 3 固定资产投资完成额:累计同比（%）  图 4 基建投资完成额:累计同比 

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 
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2019 年 1—5 月份，全国房地产开发投资 46075 亿元，同比增长 11.2%，增速比

1—4 月份回落 0.7 个百分点。 

 1—5 月份，土地购置面积、房屋新开工面积以及销售面积增速在本期均有所走

弱。其中，房地产开发企业土地购置面积同比下降 33.2%。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。而商品房销售面积表现最弱，同比下降

1.6%，降幅比 1—4 月份扩大 1.3 个百分点。 

从高频数据中我们也看到， 5 月一二线城市地产销售再度转弱，未来房地产市场

肯定会受到影响。不过目前施工面积还较为稳定，因此我们预计未来房地产投资增速可

能会表现疲软，但短期并不会直线下行，还是能对经济起到一个托底的作用。 

图 5 房地产开发投资完成额：累计同比（%）  图 6 房屋销售、开工、竣工面积：累计同比（%）  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

整体来看，5 月经济数据除消费以外，均表现疲软，而消费我们短期也很难能否独

撑经济平稳运行。 

近期政策再度发力，专项债新规为财政政策注入新的活力，这与我们此前判断短期

财政政策将成为经济的主要托底力量相一致。但从今年以来的基建和地产数据来看，过

去的投资拉动模式很难延续，寻求新的经济增长点将变得更加重要。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：上证综指迎来反弹 

1） 股市：本周 A 股市场迎来反弹，上证综指上涨 1.9%。美股继续小幅上涨。 

2） 利率：央行本月加快了对流动性的投放，中国十年期国债收益率小幅上行

（1.66BP）。 

图 7 全球主要指数涨跌幅  图 8 中美日欧国债收益率变动 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 
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 2.2 汇率：人民币、美元分化 

1） 汇率：美元指数小幅上涨（1.00%）；人民币币值下跌（0.08%）。 

图 9 汇率变动 

 

资料来源：WIND, 德邦研究 

2.3 商品：原油、黄金双双下跌 

2） 大宗商品：原油价格下跌 3.53%，最新报价 61.01 美元/桶；黄金价格最新报

价 1334.5 美元/盎司，小幅下跌 0.12%。 

图 10 布伦特原油活跃期货收盘价  图 11 黄金价格 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 国务院办公厅印发《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》 

事件：2019 年 6 月 10 日中共中央办公厅、国务院办公厅印发《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》。允许将专项债券作为符合条件的重大项

目资本金。积极鼓励金融机构提供配套融资。提出稳健的货币政策要松紧适度，配合

做好专项债券发行以及项目配套融资，引导金融机构加强金融服务。鼓励发行 10 年期

以上的长期专项债券，改变目前新增专项债近 40%是 10 年期的现状。 

点评：此次新规一定程度超出市场预期。《通知》有助于加快债券发行使用进度，

拉动基建的效果显现的更快。同时，鼓励金融机构提供配套融资支持，有助于增加配

套资金流入。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11995


