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外需下行压力增大  宏观政策坚持逆周期调节 

——2019年 5月宏观经济运行评析 

2019 年 5月·宏观月报                      2019 年 5 月 28日 

 

主要观点： 

● 工业增加值增速处于低位，工业生产仍偏弱 

● 制造业 PMI保持在荣枯线以上，扩张势头较温和 

● 建筑业预期状况较好，非制造业平稳扩张 

● 投资略有上升，基建投资加快，制造业投资下行 

● 基数走低，地产销售回暖，消费增速反弹回升 

● 贸易摩擦进一步升级，进出口增速下降 

● 食品价格上升，推动 CPI同比继续回升 

● 新涨价因素减弱，翘尾因素下降，PPI 涨幅收窄 

● M2 增速受外部不确定性影响较大，回升仍存压力 

● 货币流动性稳健适度，可能加大逆周期调节力度 

● 人民币汇率震荡贬值，外汇占款降幅扩大 

 

交通银行金融研究中心 

(BFRC) 

 

研究团队： 

连  平（首席经济学家） 

周昆平（首席研究员） 

唐建伟（首席研究员） 

鄂永健（首席金融分析师） 

刘  健（资深研究员） 

刘学智（高级研究员） 

陈  冀（高级研究员） 

 

 

 

联系方式： 

021-32169999 

 

交银研究在线微信公众 

 

宏观研究•宏观月报（2019 年 5 月） 

交通银行金融研究中心(BFRC) 

http://www.hibor.com.cn/


宏观月报 
交通银行金融研究中心(BFRC) 

—2— 

 

正文： 

一、工业生产仍然偏弱，非制造业平稳扩张 

1、工业增加值增速处于低位，工业生产仍偏弱 

5 月以来重点企业钢企产量基本保持平稳，高炉开工率小幅提升，工

业生产比 4 月略有改善。高频的南华工业品指数整体上升，5 月下旬上涨

到 2300点以上，高于去年同期 260点左右，表现出积极迹象。 

但更多的高频先行指标表明工业生产仍然偏弱。柯桥纺织价格指数略

有下降，5月中旬在 106.13点，轻工业生有所放缓。六大发电集团日均耗

煤量先升后降，5 月中旬达到近 2 个月的高点 63 万吨/日，但下旬又回落

到 60 万吨/日左右，月均 58.6 万吨/日。与去年同期相比，发电耗煤量同

比减少了 16%。全国综合煤炭价格指数基本保持平稳，略高于 161 点，比

去年同期高 1个点左右。 

工业增加值增速可能略高于上个月，减税有助于改善制造业预期，但

增势仍然较弱。上个月工业增加值增速显著下降，本月反弹的可能性较大。

由于去年 5 月工业增加值增速下降 0.2 个百分点，基数略有下降，今年同

期增速可能低位微升到 5.5%。随着万亿减税开始落地，针对制造业减税力

度较大，有助于提振市场信心，制造业 PMI 有望保持在荣枯线以上，预计

为 50.2%，扩张势头较温和。 

2、非制造业平稳扩张，建筑业预期状况较好 

建筑业预期状况较好，景气状况有望上升。服务业运行平稳，非制造

业整体保持扩张态势。4 月非制造业 PMI 下降，建筑业和服务业景气度都

有回落，5月有望走稳，可能微升。5月主要钢厂建筑钢材库存上升，第三

周升到 277万吨，比 4月上升了 14万吨。华南建筑钢材价格指数基本平稳，

在 67.7点左右，高于一季度。建筑耗材需求明显增加，建筑业景气度有望

保持高位。房地产投资持续加快，促进了建筑业扩张。随着大量基建补短

板项目全面开工，将支撑建筑业景气状况处于较高水平。进入二季度以后

中国公路物流运价指数整体上升，但 5 月环比略有下降，下旬在 983 点左

右，略高于去年同期。近期全国公路货运量小幅增长，铁路客运量也有增

长，但公路客运量持续负增长。4 月营业性客运量同比-2.7%，其中公路、

水运营业性客运量同比分别为-5.2%、-5.1%。4 月营业性货运量同比增长

6.1%，其中公路、水路货运量分别增长 5.6%、7.2%。第三产业用电量增长
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较快，4月同比增长 10.5%，服务业扩张态势得以保持。5月劳动节假期旅

游拉动服务业需求。综合判断，建筑业预期状况较好，服务业运行平稳，

非制造业 PMI为 54.5%。综合 PMI为 53.6%。 

二、内需略有改善，外需压力加大 

1、投资略有上升，基建投资加快，制造业投资下行 

固定资产投资小幅上升，增长势头较弱。基建投资加快，房地产投资

处于高位，制造业投资继续下行。从周频的中钢协钢材价格指数来看，5

月小幅下降，第四周钢材综合价格指数为 111.8 点，所有品种的钢材价格

指数都有不同程度的下降。整体降幅很小，仍然高于 4 月初水平。从高频

的主要钢材价格来看，镀锌板卷、热轧板卷、圆钢、中板价格持续下降，

但 5 月下旬螺纹钢、线材、盘螺价格有所回升。5 月全国水泥综合价格指

数小幅上升，从 149.7 点上升到 150.4 点。分区域看，西北、西南、中南

地区水泥价小幅下降，其他地区水平价格都有不同程度上涨。从钢材价格

和水泥价格走势来看，投资状况整体有所增强。铁路、民航、高速公路等

交通运输投资增长快速，将拉动基建投资逐渐提速。1-4 月交通固定资产

投资同比增长 7.4%，增速较一季度加快 2.5个百分点，其中高速公路投资

增长 13.2%。而水利管理业、公共设施管理业等投资负增长，将制约基建

投资反弹力度。1-4月房地产开发投资增速加快到 11.9%，当前房地产开发

投资增速有望保持高位。5月以来全国土地成交面积同比-9.3%，未来房产

开发投资增势可能难以持久。受全球经济增长放缓以及美国加征关税的影

响，与出口相关的制造业投资预期较弱。去年 5 月制造业投资加快了 4 个

百分点，将压低今年同比增速。大规模减税有助于制造企业经营改善，企

业信贷增长加快，可能促进未来制造业投资企稳。预计 5 月固定资产投资

累计增长 6.2%，比上个月略有上升。 

2、基数走低，地产销售有所回暖，消费增速反弹回升  

5 月以来 30 大中城市商品房日均销售面积同比上涨，日均销售面积

同比增长 13.2%，其中一、二、三线城市同比涨幅分别为 14.1%、13.2%、

12.6%。年初以来房地产销售市场出现回暖迹象，当前与房地产相关的家具、

家电、装潢等消费有望保持增长势头。5月以来全国汽车零售延续负增长，

零售量同比为-24%，对消费继续形成拖累。5 月义乌中国小商品指数先升

后降，月末在 100.43点，略低于 4月末水平。临沂商城价格指数同样先升
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后降，月末 100.36点，整体高于 4月。今年劳动节比去年多一天，有助于

带动消费。去年 5 月消费增速大幅下降 0.9 个百分点，基数走低将显著抬

升本月增速。CPI 涨幅扩大，物价上涨将带动名义消费增速上升。预计 5

月消费增长 8.2%，消费增速反弹回升，显著高于上月。 

3、贸易摩擦升级，进出口增速下降 

出口增速大幅下降。美国进一步升级关税措施，决定对 2000亿美元中

国产品加征关税从 10%上调至 25%，并威胁将对额外 3000 多亿美元中国商

品加征关税，这将对我国出口构成不小压力，但也可能带来新的抢出口效

应。5 月美、欧制造业 PMI 指数均出现一定幅度下降，经济景气度依然偏

弱，而我国去年同期出口基数较高,则可能拖累出口增速。综合考虑,预计

5月出口增速为-4%，出口额约 2000亿美元。 

进口增速继续负增长。贸易摩擦升级，中国进口也将受到一定面影响，

但也可能出现一定的抢进口现象。中国经济回落并保持弱平稳态势，大宗

商品价格涨幅放缓而且远低于去年同期，加之去年同期进口基数较高。预

计 5 月进口同比增长-6%，进口额约 1760 亿美元。预计贸易顺差约 240 亿

美元。 

三、CPI继续上升，PPI涨幅收窄 

1、食品价格推动 CPI同比继续回升 

进入 5 月份以来，商务部公布的食用农产品价格周环比出现两个星期

环比上涨，一个星期环比回落。分产品来看，蔬菜供应量充足导致蔬菜价

格略有下降，而猪肉价格在经历了一段时间的上涨之后，涨势有所放缓。

受此影响，预计本月食品价格环比将出现小幅上升，预计涨幅在 1.4 个百

分点左右。五月下半月国际油价出现明显回调，5 月份国内成品油价也将

有小幅下调。预计本月非食品价格同比涨幅相比上月略有回落至 1.6%的水

平。同时，5 月翘尾因素将小幅回升至 1.5%的水平。综合以上因素，初步

判断 2019 年 5 月份 CPI 同比涨幅可能在 2.5-2.9%左右，取中值为 2.7%，

涨幅相比上月继续小幅回升。 

CPI 同比连续三个月上升，主因是食品价格同比涨幅扩大及翘尾因素

的影响。扣除食品和能源的核心 CPI 同比已经连续八个月维持在 2%以下。

4 月份宏观数据明显走弱，表明内外需求仍有下行压力，年内出现实体经

济需求拉动的通胀压力并不明显。下半年重点关注生猪疫情对猪肉价格的
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影响。截止 4 月未，我国生猪及能繁母猪的存栏量仍在快速下降，未来生

猪供应量减少导致价格上涨的压力仍然不小。不过下半年 CPI 翘尾因素明

显下降及增值税减税效应或将一定程度上对冲掉猪肉价格上涨对 CPI 同比

的影响，预计年内 CPI同比平均涨幅控制在 3%以内没有问题。 

2、新涨价因素减弱，翘尾因素下降，PPI涨幅收窄 

从 5 月已公布的周频生产资料价格走势看，主要产品价格上涨势头明

显减弱，主要工业产品价格下降。在流通领域，主要生产资料价格中有 60%

的产品价格下降，36%上升，4%基本持平，生产资料价格下降的种类增多。

从 9 大类生产资料价格看，林产品、化工产品、石油天然气产品价格降幅

较大，环比低于-2%；有色金属价格降幅也较明显，环比低于-1%；黑色金

属、非金属建材、农业生产资料价格走势平稳；煤炭、农产品价格上涨。

预计 2019 年 5 月 PPI 环比涨势放缓，不排除小幅负增长的可能，在-0.2%

到 0.2%之间。去年 5 月 PPI 环比上涨 0.4%，环比涨幅可能显著今年 5 月，

形成较高基数。PPI翘尾因素为 0.59%，比上个月下降 0.4个百分点。综合

判断，新涨价因素减弱，翘尾因素下降，预计 5 月 PPI 同比涨幅收窄，预

计在 0.4%到 0.8%之间，取中值为 0.6%左右。 

四、宏观政策坚持逆周期调节，人民币汇率震荡贬值 

1、M2增速反弹仍有压力，货币政策稳健适度 

信贷增量环比出现反弹，M2 增速回升仍存压力。4 月信贷增量低于市

场预期，既反映出实体经济运行压力仍大，也表明在前期市场对于货币政

策进一步偏松调整以及降息预期未能兑现，机构对于流动性的担忧，一定

程度上制约了信贷投放的增长。5 月在央行再次定向降准落地后，这种制

约因素有所减弱，加之积极财政政策可能逐渐发力刺激信贷需求，信贷增

量出现环比回升的概率较大。预计 5月信贷增量将达到 1.35万亿左右。M2

方面，信贷增量的反弹、财政更加积极是推动 M2增速回升的重要积极因素，

然而外部不确定性以及人民币近期的贬值，给 M2增速回升增加了新的压力，

进而预计 5月 M2增速或小幅反弹 0.1个百分点至 8.6% 

货币政策保持稳健适度，不排除加大逆周期偏松调节力度的可能。外

部不确定性短期很难明朗。考虑到财税政策等手段对于受冲击的出口企业

定向支持更为直接和有力，我们认为短期货币政策保持定力适度加大逆周
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期定向调节力度配合财政发力的可能性较大。美次贷危机以来的经济经过

多年的增长已出现“疲态”，美联储降息预期逐渐升温。一旦美方降息，一

定程度上也为我国加大定向偏松调节力度腾出了空间。加之，目前国内物

价运行并对央行进一步偏松调节货币政策形成约束，一季度货币政策执行

报告中央行也明示了会及时预测应对，加大逆周期调节力度。基于此预判，

未来整个二季度货币市场流动性出现“偏紧”状态的可能性极小，大多数

时间流动性应该维持在适度充裕的状态。 

2、人民币汇率震荡贬值，外汇占款降幅扩大 

人民币汇率震荡贬值。美国贸易代表办公室透露，将于 6月 17日就包

括 3805 个产品类别的清单举行公开听证会。如果美国宣布对额外 3000 多

亿美元中国商品加征关税，人民币汇率贬值压力可能进一步加大。英国脱

欧仍有较大不确定性，避险情绪可能推升美元指数。不过，近期监管部门

连续发声稳定汇率，预计人民币不会出现大幅贬值。 

外汇占款负增长。5 月以来，人民币对美元汇率出现较快贬值，贬值

预期有所增加，离岸汇率突破 6.9，美元人民币成交量显著增大。预计 5

月外汇占款可能减少 600亿元。 
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主要图表： 

表：5月中国宏观经济金融数据前瞻（红色为预测值） 

指标名称 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 

GDP:当季同比（%） 6.4 - - 6.4 - - 

CPI:当月同比（%） 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 

PPI:当月同比（%） 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 

出口金额:当月同比（%） -4.4 -9.1 -20.8 14.2 -2.7 -4% 

进口金额:当月同比（%） -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4 -6% 

贸易差额:当月值(亿美元) 570.6 391.57 41 326 138 240 

固定投资 FAI:累计同比（%） 5.9 - 6.1 6.3 6.1 6.2 

消费零售 TRS:当月同比（%） 8.2 - 8.2 8.7 7.2 8.2 

工业增加值 IAV:当月同比（%） 5.7 - 5.3 8.5 5.4 5.5 

制造业 PMI（%） 49.4 49.5 49.3 50.5 50.1 50.2 

非制造业 PMI（%） 53.8 54.7 54.3 54.8 54.3 54.5 

新增人民币贷款:当月值(亿元) 10800 32300 8858 16900 10200 13500 

M2:余额同比（%） 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.6 

外汇占款（亿元） -40 -12 -3 -5 -9 -600 

定期存款利率:1 年(整存整取) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

质押式回购利率:7 天（下月末） 2.75 2.8 3.0 3.2 2.74 2.70 

数据来源:WIND、交行金融研究中心 
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