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投资要点： 

 事件   

6 月 16 日，国家统计局公布了我国 5 月份经济数据。1-5 月份固定

资产投资累计同比增加 15.4%，两年复合增速为 4.2%；规模以上工

业增加值同比增长 8.8%，两年复合增速为 6.6%；5 月份社消同比名

义增长 12.4%，两年复合增速为 4.5%。 

 点评   

制造业投资方面，1-5 月份制造业投资继续改善，两年复合增速斜率

开始放缓。其中，以医药制造、计算机通信设备为代表的高新制造

业投资保持高增速，与此同时，受国际大宗商品涨价影响，化工及

有色金属制造加工投资依然有韧性。展望未来，虽然短期内制造业

投资受疫情影响以及大宗商品涨价因素影响，仍有一定支撑，但是，

下半年海外需求“退潮”使得制造业投资存在一定的压力。 

基建投资方面，1-5 月份基建投资两年复合增速继续上行，但斜率同

样趋缓。在整体信用环境偏紧，开工进展趋缓的背景下，基建短期

内仍将继续承压。展望未来，我们预计今年三季度将是专项债的发

债高峰， 按照专项债落地转导至基建投资需 2 个月的时滞来看，今

年四季度基建投资将得到一定支撑。 

房地产投资方面，5 月份房地产投资依旧强劲，增速维持在高位，

整体表现不弱。今年房企受“三道红线”融资端限制及新开工下滑

的影响，随着地产销售的逐渐趋缓，未来地产投资逐渐转向后周期，

我们认为，地产投资增速在三季度将逐渐回落，四季度下行压力开

始显现。 

5 月份工业增加值当月同比两年复合增速略有下滑。展望未来，我

们认为生产或许面临下行风险，原因有二：（1）原材料价格上涨抑

制工业生产。（2）海外需求正逐渐退潮。 

5 月份社会消费品零售总额同比增长略低于预期，整体呈缓步改善。

5 月份商品零售和餐饮收入两年复合增速均有所改善，其中餐饮收入

受“五一”小长假带动，改善显著；可选消费品两年复合增速改善
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显著；展望未来，下半年 CPI 将缓步上行，届时下游消费或将承压。 

 风险提示：疫情超预期，政策支持力度不及预期。 
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1、 点评 

6 月 16 日，国家统计局公布了我国 5 月份经济数据。1-5 月份固定资产投资累

计同比增加 15.4%，两年复合增速为 4.2%；规模以上工业增加值同比增长 8.8%，

两年复合增速为6.6%；5月份社消同比名义增长12.4%，两年复合增速为4.5%。 

制造业投资方面，1-5 月份制造业投资继续改善，两年复合增速斜率开始放缓。

其中，以医药制造、计算机通信设备为代表的高新制造业投资保持高增速，与此

同时，受国际大宗商品涨价影响，化工及有色金属制造加工投资依然有韧性。展

望未来，虽然短期内制造业投资受疫情影响以及大宗商品涨价因素影响，仍有

一定支撑，但是，下半年海外需求“退潮”使得制造业投资存在一定的压力。 

基建投资方面，1-5 月份基建投资两年复合增速继续上行，但斜率同样趋缓。在

整体信用环境偏紧，开工进展趋缓的背景下，基建短期内仍将继续承压。展望未

来，我们预计今年三季度将是专项债的发债高峰， 按照专项债落地转导至基建

投资需 2 个月的时滞来看，今年四季度基建投资将得到一定支撑。 

房地产投资方面，5 月份房地产投资依旧强劲，增速维持在高位，整体表现不弱。

今年房企受“三道红线”融资端限制及新开工下滑的影响，随着地产销售的逐渐

趋缓，未来地产投资逐渐转向后周期，我们认为，地产投资增速在三季度将逐渐

回落，四季度下行压力开始显现。 

5 月份工业增加值当月同比略有下滑。展望未来，我们认为生产或许面临下行风

险，原因有二：（1）原材料价格上涨抑制工业生产。（2）海外需求正逐渐退潮。 

5 月份社会消费品零售总额同比增长略低于预期，整体呈缓步改善。按消费类型

来看，5 月份商品零售和餐饮收入两年复合增速均有所改善，其中餐饮收入受“五

一”小长假带动，改善显著；可选消费品两年复合增速改善显著；展望未来，下

半年 CPI 将缓步上行，届时下游消费或将承压。 

图 1：5 月份经济数据两年复合增速情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.1、 固定资产投资短期内仍有韧性 

1-5 月份，固定资产投资三大项 中，制造业投资同比增长 20.4%，两年复合增长

0.6%，复合增速较上月提高 1.0 个百分点；基建（不含电力）投资同比增长 11.8%，

两年复合增长 2.6%，复合增速较上月提高 0.2 个百分点；房地产投资同比增长

18.3%，两年复合增长 8.6%，复合增速较上月提高 0.2 个百分点； 

图 2：固定资产投资表现有韧性 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

制造业投资方面，1-5 月份制造业投资继续改善，两年复合增速由负转

正。从具体品类来看： 

高新制造业投资保持高增速，其中，受国际“缺芯”影响，“产能为王”

下，1-5 月份计算机通信设备投资两年复合增速为 16.79%，较上月增加 1.80 个

百分点；4 月份以来，东南亚疫情的再度爆发，对医疗设备及医药出口产生支撑，

1-5 月份医药制造业投资两年复合增速为 15.23%，较上月增加 1.42 个百分点。 

化工及有色金属制造加工投资依然有韧性。4 月份以来，海外需求持续

旺盛，国际大宗商品再次开启了一轮上涨行情，虽然 5 月份，大宗商品价格涨势

趋缓，但是化工及有色金属等原材料加工制造投资表现依然有韧性。1-5 月份化

工制造及有色金属冶炼加工两年复合增速分别为 4.09%和 4.02%。 

展望未来，虽然短期内制造业投资受疫情影响以及大宗商品涨价因素影

响，仍有一定支撑，但是，下半年海外需求“退潮”使得制造业投资存在一定

的压力。 

图 3：化工及有色金属制造加工投资有韧性 
 

图 4： 高新制造产业投资保持高增速 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1-5 月份基建投资复合增速增速斜率趋缓，两年复合增速为 2.6%，较上

月增加 0.2 个百分点。从政府存款上来看，整个 5 月份，政府存款不降反升，今

年整体信用环境偏紧，上半年专项债发行整体弱于 2019、2020 年同期，基建项

目开展较慢。开工率数据，对这点也有所印证，4、5 月份的石油沥青装置开工

率以及高炉开工率水平均弱于去年四季度。在整体信用环境偏紧，开工进展趋缓

的背景下，基建短期内仍将继续承压。 

展望未来，参考 2017、2018 年，其专项债发行节奏在一季度发行偏弱，

我们预计今年三季度将是专项债的发债高峰， 按照专项债落地转导至基建投资

需 2 个月的时滞来看，今年四季度基建投资将得到一定支撑。 

图 5：政府存款不降反升  图 6：5 月份开工率数据涨跌不一 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

图 7：预计全年专项债净融资  图 8：专项债发行 2 个月传导至基建投资 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

5 月份房地产投资依旧强劲，增速维持在高位。从销售数据上看，1-5

月份商品房销售面积和销售额两年复合增速分别为 9.35%和 16.72%，较上月分

别增加 0.02、降低 0.31 个百分点，整体表现不弱。 

然而，从资金来源来看，2 月份以来，房企资金来源依旧靠定金及预付

款拉动，并且拉动作用边际减弱。目前自筹资金项目受政策管控影响，受到了比

较明显的制约，符合我们前期的判断，房企受“三道红线”融资端限制及新开工

下滑的影响，随着地产销售的逐渐趋缓，未来地产投资逐渐转向后周期，我们认

为，地产投资增速在三季度将逐渐回落，四季度下行压力开始显现，根据模型预

测，三季度地产投资同比增长 13%，而四季度将回落至 7%水平处。  

图 9：商品房销售有所放缓 
 

图 10：资金来源中销售回款拉动作用边际减弱 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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图 11：房地产投资增速预测 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.2、 生产下行风险逐渐显现 

5 月份工业增加值当月同比略有下滑，两年复合增速为 6.57%，较上月下降 0.23

个百分点。按三大项来看，5 月份工业增加值下滑主要由制造业增速放缓所至，

除医药、电力生产外，各行业板块均有不同程度下滑。展望未来，我们认为生产

或许面临下行风险，原因有二： 

（1） 原材料价格上涨抑制工业生产。今年以来大宗商品价格持续上行，截止

5 月份，国内 PPI 与 CPI“剪刀差”达 7.70%，为历史之最。历史上看，

“剪刀差”与工业企业利润累计同比高度相关。根据模型预测显示，未

来“剪刀差”将开始回落，工业企业利润将进一步承压，进而抑制生产。 

（2） 海外需求正逐渐退潮。下半年，随着美国失业补助发放的停止，叠加服

务业的逐渐复苏，消费结构逐渐偏向服务消费，实体商品需求存在下行

风险。 5 月份出口交货值两年复合增速边际下滑，或许意味着海外需求

开始“退潮”，未来工业生产存在一定下滑空间。 

图 12：工业增加值下滑主要由制造业拖累  图 13：各行业生产均有下滑 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

  注：数据为两年复合增速 

图 14： “剪刀差”抑制工业生产  图 15： 海外需求存在“退潮”风险 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

1.3、 消费缓步改善，线上零售表现亮眼 

5 月份社会消费品零售总额同比增长略低于预期，整体呈缓步改善。 

按消费类型来看，5 月份商品零售和餐饮收入两年复合增速均有所改善。

具体来看，商品零售两年复合增长 4.89%，较上月增加 0.10 个百分点；餐饮收

入受“五一”小长假带动，改善显著，两年复合增长 1.40%，较上月增加 0.97

个百分点。 

按“限额以下”及“限额以上”企业零售来看，5 月份“限额以下”企业

零售边际改善，两年复合增长 3.40%，较上月增加 1.22 个百分点；“限额以上”
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