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预计 5 月实体数据相比 4 月好坏参半，PMI 显示后续经济下行压力不小，
2 季度实体经济表现大概率弱于 1 季度。PPI 连续回落在即，预计 2 季
度实体经济仍处于短周期的轻度衰退阶段。CPI 在食品涨价推动下将连
续回升，但核心通胀压力尚可。 

5 月贸易摩擦发酵后逆周期政策再度发力，预计 5 月新增社融 1.3-1.4
万亿，增速 10.5%-10.6%，较 4 月小幅回升。社融增速基本平稳，没有
断崖下降风险。 

当前市场一致预期较强：贸易战愈演愈烈压制风险偏好，通胀制约货币
空间，经济基本面也没有 1 季度看起来那么强。但 4 月中旬以来，市场
在“N字型”的第二笔中已经部分消化了以上利空：货币政策边际收紧
（4 月中旬-4 月下旬）、基本面预期二次修正（4 月下旬-5 月中旬）、贸
易摩擦冲击波（5 月上旬）。 

在稳就业要求和底线思维下，蓄力后的逆周期政策可能会在相机抉择中
再次适度加码。短期来看，市场对内部因素的消化比较充分，主要干扰
在于外部因素。市场多数时候是有效的，走势已包含了多数人的预期，
一致预期越强，边际因素越重要。当前风险溢价重回历史极值区间，此
时需要逆向思维，多观察边际的积极因素。 

 

风险提示：中美摩擦范围进一步扩大；逆周期政策力度不及预期 
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表 1：5月主要经济金融数据预测 

同比增速  % 2018 全年  2019.1-3 2019.4 2019.5(E) 

工业增加值（当月）  6.2 6.5 5.4 5.6 

固定资产投资（累计）  5.9 6.3 6.1 6 

制造业  9.5 4.6 2.5 2.2 

基建（全口径）  2 3.8 3.8 4.2 

房地产开发投资  9.5 11.8 11.9 11.3 

社会消费品零售总额（当月）  9 8.7 7.2 8 

出口（当月，美元）  9.9 1.3 -2.7 -2 

进口（当月，美元）  15.8 -4.7 4 1 

CPI（当月）  2.1 1.8 2.5 2.7-2.8 

PPI（当月）  3.5 0.2 0.9 0.5 

工业企业利润（累计）  10.3 -3.3 -3.4 -3.5 

社会融资规模  9.8 10.7 10.4 10.5-10.6 

M2 8.1 8.6 8.5 8.5 

M1 1.5 4.6 2.9 3.9 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

工业生产端：5 月六大电厂日均发电耗煤增长-18.9%，增速较 4 月回落 13.6%。增速大幅
回落有两方面特殊原因：一是基数效应，去年 5 月气温快速升高，发电耗煤、发电量以及

工业用电量同比均较 4 月大幅回升，但工业增加值同比增速反而较 4 月下滑 0.2%。排除基

数效应后，5 月发电耗煤增速接近 4 月；二是水电、风电、核电对部分火电形成替代，今
年 3 月和 4 月火电占总发电量比重较去年同期分别下滑 3%和 2.7%，5 月可能进一步下滑。

考虑以上因素，参考 5 月 PMI 生产指数小幅回落 0.4%，预计 5 月工业增加值同比增速在

5.6%左右，略好于 4 月，但弱于今年 1 季度，接近去年 4 季度。 

图 1：今年 5月发电耗煤大幅负增，部分是高基数效应 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

工业需求端：虽然五一假期之后各主要钢材品种库存去化速度都比去年可比同期更慢，但
不同品种的情况有差异。螺纹属于供需两旺，产量大幅提高但实际消耗量也很大，说明当

前基建和地产的投资和施工仍然不错，但 5 月挖掘机销量较差，可能出现负增长，预计下
半年房屋新开工增速将出现回落。热轧板卷属于供需两弱，在产量略低于去年的情况下去

库变慢，与下游制造业相关的汽车家电等行业景气度仍未见底有关，需求偏弱。中美贸易

摩擦升级后制造业投资增速可能继续小幅回落。综合以上，5 月固投增速可能略低于 4 月，

在 6%左右。  
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图 2：5月螺纹钢供需两旺 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：5月热卷供需两弱 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

消费方面：5 月前三周乘用车销量同比继续负增长，但好于 4 月，可能与多地国六排放标
准生效在即、国五车型销售优惠力度加大有关；国际油价同比下跌，国内成品油价格在月

底上调影响不大；热卷去库缓慢暗示家电需求仍然不佳；食品价格上涨或令必需消费同比
好转；今年五一假期较长对消费（餐饮酒店旅游休闲）有额外拉动作用。预计 5 月社零消

费增速略好于 4 月，在 8%左右。 

进出口方面：国内出口集装箱运价指数在加征关税后仍与 4 月几乎持平，高于去年同期，

可能与加征关税扩大前的抢出口有关；工业品价格 PPI 同比下滑拖累出口价格；5 月汇率
贬值可能形成适当对冲。整体来看，5 月出口增速（美元计价）仍是小幅负增长，在-2%

左右。考虑到 5 月 PMI 新出口订单指数大幅下滑，2 季度整体出口压力较大。5 月国内进

口干散货船运价指数略好于 4 月，PMI 进口指数也在 3-4 月连续回升，但 4 月进口增速（美

元计价）明显好于预期，预计 5 月进口增速略低于 4 月，在 1%左右。  

房地产市场方面：5 月 30 大中城市商品房成交面积同比增速 13.4%，较 3、4 月回落，预

计 5 月商品房销售增速保持小幅负增长，其中一线城市回落、二线城市回升、三线城市回

落，与我们在《 “小阳春 ”之后的楼市方向》中的判断一致。土地市场方面：年初以来影
子银行监管力度放松后，土地价格周期见底迹象明显，5 月前 4 周 100 大中城市供应土地
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挂牌均价同比上涨 46%，楼面均价涨幅达到 92%，土地溢价率 22%。虽然单月成交土地占地
面积仍然负增长，但预计土地成交价款增速将明显好转，新一轮土地价格周期可能已经开

始复苏。地价是房地产周期的起点，源头是影子银行和货币政策的放松，后续应密切关注

土地市场政策变化和监管“回头看”对影子银行和房企融资的影响。 

图 4：年初以来土地周期见底迹象明显 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

总的来说，5 月实体数据相比 4 月好坏参半，5 月 PMI 显示后续经济下行压力仍然不小，
2 季度实体经济表现大概率弱于 1 季度。考虑到 5 月 PPI 同比可能从 4 月的 0.9%回落到

0.5%，且 6 月大概率进一步回落，预计 2 季度实体经济仍处于短周期的轻度衰退阶段。由
于大多数主要食品项目价格都有明显上涨，5 月 CPI 同比可能升至 2.7%-2.8%，6 月进一步

升至 2.9%左右，非食品 CPI 小幅回落，核心通胀压力尚可。 

货币政策方面，1 季度经济数据韧性超预期，主要原因是货币财政等逆周期政策明显加力

提速。4 月货币政策宽松力度明显边际收敛，但 5 月贸易摩擦发酵后逆周期政策再度发力：
5 月央行通过连续大额逆回购+MLF 超额续作+农商银行定向降准，净投放流动性约 6600

亿，5 月资金价格（SHIBOR 1W、DR007、R007）较 4 月有所回落。信贷政策预计比 4 月

稍有放松；银保监会监管“回头看”对下半月信托贷款可能有负面影响；地方新增专项债
约 1500 亿，非金融企业债券净融资约 350 亿。预计 5 月新增社融 1.3-1.4 万亿，增速

10.5%-10.6%，较 4 月小幅回升，社融增速基本平稳，没有断崖下降风险。 

图 5：5月资金价格整体较 4月小幅回落 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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当前市场一致预期较强：贸易战愈演愈烈压制风险偏好，通胀制约货币空间，经济基本面
也没有 1 季度看起来那么强。但是 4 月中旬以来，市场在“N 字型”的第二笔中已经部分

消化了以上利空：货币政策边际收紧（4 月中旬-4 月下旬）、基本面预期二次修正（4 月下

旬-5 月中旬）、贸易战冲击波（5 月上旬）。在稳就业要求和底线思维下，蓄力后的逆周期
政策可能会在相机抉择中再次适度加码。（详见：《政策空间还有多大？》）短期来看，市

场对内部因素的消化比较充分，主要干扰在于外部因素。市场多数时候是有效的，走势已

包含了多数人的预期，一致预期越强，边际因素越重要。当前风险溢价重回历史极值区间，

此时需要逆向思维，多观察边际的积极因素。  

图 6：A 股二次探底后风险溢价（A股股息/信用债债息）重回历史极值区间 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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