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投资结构继续分化，出口回落压低工业增速 
——5 月经济数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

数据：1-5 月固定资产投资同比增长 15.4%，预期 16.4%，两年平均增长 4.2%，前值

3.9%。5月社会消费品零售同比增长 12.4%，预期 12.8%，两年平均增长 4.5%，前值

4.3%；工业增加值同比增长 8.8%，预期 8.6%，两年平均增长 6.6%，前值 6.8%。 

点评： 

1、5月制造业投资略有改善，房地产投资有所回落。5月固定资产投资当月值两年平

均增长 4.7%，略低于前值 5.7%。分项来看，5 月房地产投资两年平均增长 9.0%，增

速回落 1.3个百分点。受楼市调控影响，房屋新开工和购置土地面积表现仍偏弱，分

别两年平均增长-1.9%、-16.9%。这导致 1-5月房屋施工面积增速下滑 0.3个百分点

至 6.1%。不过，商品房销售面积两年平均增长 9.4%，增速回升 1.4 个百分点。在 5

月居民中长贷增速继续下滑的背景下，商品房销售增速的回升或与开发商促销有关。

往前看，考虑到楼市政策收紧，预计未来几个月商品房销售增长会放缓，房地产投资

增速也会缓慢回落。5月基建投资两年平均增长 3.4%，表现不温不火，预计未来几个

月基建投资增速大体稳定。今年 1-4月份工业企业利润两年平均增长 22.3%，5月企

业中长贷同比增长 23.1%，均维持了较高的增速，这有望推动未来几个月制造业投资

增速缓慢改善。综合来看，未来几个月固定资产投资增速大体保持稳定。 

2、5月消费增速略有回升，未来有望缓慢改善。5 月消费两年平均增速回升 0.2个百

分点至 4.5%。餐饮、纺织服装等的消费增速有所提高，印证消费仍有改善动力。不

过，芯片供应不足对汽车、通讯器材等的消费构成约束。当前消费仍存在修复空间，

在疫情持续受控的背景下，预计未来消费缓慢改善。 

3、5月工业增速略有回落，预计未来大体稳定。5 月工业企业出口交货值两年平均增

速下滑 4.4个百分点至 8.5%，这推动工业增加值增速回落 0.2个百分点至 6.6%。未

来几个月投资大体稳定，消费缓慢改善，出口趋于回落，预计工业生产保持稳定。 

4、我国服务业基本恢复常态，预计未来保持稳定。5月服务业生产指数两年平均增

长 6.6%，较前值回升 0.4 个百分点。当前服务业修复基本完成。近期广东出现疫情

但并未扩散，对服务业影响可以忽略。预计未来几个月服务业生产大体保持稳定。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化 

 

5月制造业投资小幅改善，房地产投资增速有所回落，基建大体稳定。预计未来几个

月这一结构分化特征还会保持，整体投资增速大体稳定。5月消费增速略有回升，未

来有望缓慢改善。5月工业增速回落 0.2 个百分点，主要因为出口交货值增速下滑 4.4

个百分点，预计未来几个月工业生产大体稳定。当前我国服务业基本恢复常态，预计

未来保持稳定。综合来看，预计未来几个月我国经济整体稳定，结构有所分化。 

 

 

 

 

报告要点 
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一、5 月制造业投资略有改善，房地产趋于缓慢回落 

1-5 月固定资产投资同比增长 15.4%，预期 16.4%，两年平均增长 4.2%，略

高于前值 3.9%。不过，5月固定资产投资当月值两年平均增长 4.7%，略低于前值

5.7%。分项来看，房地产、基建、制造业投资当月值分别两年平均增长 9.0%、3.4%、

3.7%，前值分别为 10.3%、3.8%、3.4%。房地产和基建投资增速有所回落，而制造

业投资增速有所回升。 

图表1： 固定资产投资累计及当月同比 图表2： 固定资产投资及其主要分项的当月增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 固定资产投资及其分项累计值的两年平均增速 图表4： 固定资产投资及其主要分项当月值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

房地产方面，5月份房地产销售增速略有回升，新开工与土地购置仍然偏弱，

施工面积增速略有回落，预计未来几个月房地产投资增速缓慢回落。5 份商品房

销售面积两年平均增长 9.4%，较 4 月增速 8.0%有所回升。5月居民中长贷两年平

均减少 2.7%，远低于 1-4月 17.3%的两年平均增速。居民中长贷从 4月份开始明
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显回落，不过商品房销售面积仅在 4 月略有回落，5 月再次回升。这可能与开发

商的促销有关。5月房屋新开工和购置土地面积分别两年平均增长-1.9%、-16.9%，

两者均仍是负增长。其中，5月购置土地面积增速远低于 1-4月-4.0%的增速，但

该指标与地方政府的土地出让节奏有关，波动较大，其短期变化不宜过度解读。

较好的销售对房地产投资构成支撑，不过偏弱的土地购置和新开工对房地产投资

构成抑制。5 月份房地产投资两年平均增长 9.0%，低于 4 月增速 10.3%，但仍处

于较高水平。今年 3月份以来，施工面积累计值的两年平均增速持续下滑，其中

5月下滑 0.3个百分点至 6.1%。这反映了新开工持续偏弱的影响。新开工和购置

土地面积偏弱主要因为开发商在楼市政策收紧的背景下相对谨慎。往前看，由于

目前房地产仍然偏热，楼市政策会继续保持收紧的态势。尽管 5月商品房销售并

未下滑，但我们认为楼市政策收紧还是会传导到销售环节上。近两个月房贷利率

整体略有上升，居民中长贷增速亦明显下滑，预计未来几个月商品房销售增长会

继续放缓。但考虑到政策收紧主要针对部分楼市过热的地区，不具有全局性，调

控的初衷是维持房地产平稳健康发展，我们预计商品房销售增速回落会相对缓慢。

在楼市政策收紧的背景下，预计开发商会继续保持谨慎心态，房屋新开工和购置

土地面积维持小幅负增长，房地产投资增速缓慢回落。 

图表5： 房地产相关指标的当月同比增速 图表6： 房地产相关指标的累计同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 房地产相关指标当月值的两年平均增速 图表8： 房地产相关指标累计值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 商品施工及竣工面积两年平均增速 图表10： 商品施工及竣工面积累计同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 房贷利率 图表12： 百城住宅价格指数 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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5月基建投资两年平均增长 3.4%，表现不温不火。预计未来几个月基建投资

增速大体维持这一水平。过去两年，基建投资增速均在 3.4%左右。今年 5月基建

投资 3.4%的两年平均增速表现不温不火。当前国内经济基本恢复常态，经济增速

大体稳定，预计政府会维持当前的稳增长力度，未来几个月基建投资增速大体保

持稳定。 

5月份制造业投资两年平均增长 3.7%，略好于前值 3.4%，未来制造业投资增

速有望继续改善。今年 1-4 月份工业企业利润总额两年平均增长 22.3%，增速处

于较高水平。5月份企业中长贷同比增长 23.1%，维持了较高的增速。较高的盈利

增速和信贷增速对制造业投资构成支撑有望推动制造业投资增速继续改善。 

综合来看，房地产投资增速回落与制造业投资的改善均相对缓慢，两者大体

抵消，预计未来几个月固定资产投资增速大体保持稳定。 

二、5 月消费增速略有回升，未来有望缓慢改善 

5 月社会消费品零售同比增长 12.4%，预期 12.8%，两年平均增长 4.5%，略

好于前值 4.3%。虽然 5 月消费增速略有回升，但仍显著低于去年四季度 6.5%左

右的两年平均增速。从限额以上企业零售数据来看，5 月汽车、通讯器材的消费

增速下滑幅度较大，这可能与芯片供应不足的约束有关。不过，餐饮、日用品、

化妆品、纺织服装等品类的消费增速有所提高，这反映了消费内生的修复动力。

当前我国消费增速仍偏低，消费增速还明显低于居民收入增速，居民的预防性储

蓄仍较显著。考虑到疫苗的接种将使得疫情趋势性受控，预计居民的预防性储蓄

倾向有望进一步降低，这将推动消费增速缓慢改善。 

图表13： 社会消费品零售总额当月及累计同比 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表14： 社会消费品零售总额当月值的两年平均增速 图表15： 居民收入增速与消费增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表16： 限额以上消费品零售总额当月值的两年平均增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

三、5 月工业增速略有回落，预计未来大体稳定 

5月份规模以上工业增加值同比增长 8.8%，预期 8.6%，两年平均增长 6.6%，

略低于前值 6.8%。这主要因为我国出口增长动能的减弱。5月份我国工业企业出

口交货值两年平均增长 8.5%，明显低于 4月份 12.9%的增速。 

从主要产品产量来看，5 月份钢材、水泥、十种有色金属、原油加工量的两

年平均增速分别为 7.0%、2.5%、7.2%、6.3%，较 3 月份分别变化-1.0、-2.5、-

0.4、2.2 个百分点，多数品种增速有所回落。受基数效应影响，汽车产量增速回

升 1.0个百分点至 6.9%，但环比来看，5月汽车产量环比减少 7.8%，这与芯片供

应不足有关。 
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