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消费稳定、投资走弱，需求拐点显现？ 
1、5 月固定资产投资累计同比 15.4%，前值 19.9%。固定资产投资累计同比较

2019 年同期增长 8.5%，两年平均增长 4.2%。其中按照分项来看，三大投资同

比涨幅均有所放缓，其中，基建投资放缓较显著，房地产投资增速加速走弱，制

造业投资依然保持强劲。 

2、工业生产增速累计同比涨幅放缓。5 月工业增加值累计同比 17.8%，前值为

20.3%。从结构来看，采矿业、制造业和公共事业累计同比涨幅均出现收窄。 

3、消费整体保持稳定，但增速不及预期。累计同比较 2019 年 5 月份增长 9.3%

（前值 8.8%），两年平均增速为 4.5%，其中，地产链条、升级消费、汽车销售

累计同比涨幅均收窄，但升级消费中石油及制品类消费同比涨幅有所上升。 

4、5 月经济数据表明投资需求整体放缓。首先，房地产投资当月同比涨幅加速

收窄。本月房屋销售额和面积累计同比涨幅持续收窄，但建安投资维持高位对整

体房地产投资增速起到支撑的作用。往后看，地产投资走弱的趋势将有所延续，

三道红线在供给层面上约束了房企拿地的积极性，5 月金融数据中的居民中长期

贷款同比由正转负和当前房企资金来源的数据都进一步印证了地产销售走弱和房

企融资能力回落。另外，由于下半年房地产销售基数较高，房地产成交面积将面

临较大的下行压力，带动房地产投资加速回落。第二，剔除基数影响下，5 月制

造业投资韧性依然较强但增速放缓。从结构来看，装备制造业、高新技术制造

业、通用专业设备、轻工业虽然涨幅较前值放缓，但整体增速依然较可观。当前

高新技术相关的产业依然受益于全球产业链疫情后的需求共振，且在政策约束

下，上游涨价对于中下游的压力逐步减弱，中下游的企业利润逐步扩张，整体制

造业投资韧性仍存。另外，5 月高炉开工率的反弹和 PMI 生产指数回升对本月工

业增加值形成支撑。但往后看，制造业投资涨幅也逐步向正常化靠拢。第三，5

月社零依然不及预期，餐饮收入两年平均下降 0.3%。从汽车部分来看，乘联会

公布的 5 月狭义乘用车 162.6 万辆，同比上行 1.1%，但是较前值的 12.3%出现

明显回落，表明汽车销售并不强。芯片短缺对生产形成制约以及基数逐渐回归正

常化，导致汽车销售对于 5 月消费的贡献度加速回落。从石油及制成品来看，5

月原油价格进一步上升带动国内成品油价格调高，叠加五一旅游出行旺季带动石

油需求走强，对消费形成支撑。从地产链条来看，随着房地产周期的回落，地产

相关的后周期产业链的景气程度也将有所走弱。第四，5 月基建投资表现较弱，

当月同比由正转负。财政部公布数据显示 5 月发行新增地方债券 5701 亿元，发

行规模低于市场普遍预期的二季度发行高峰，且前 5 个月发行进度也低于前两

年，只完成已下达债务限额的 16.51%，上半年在在地方政府稳增长压力较小的

背景下，专项债发行的意愿有所减弱。但 5 月 PMI 中的建筑业商务活动指数回

升，意味着专项债的发行速度已经有所加快，预计后续基建投资表现稳中回升。

第五，在需求放缓、信用逐渐趋稳的背景下，货币政策短期维持“按兵不动”。从

5 月的经济数据显示，需求整体放缓、地产投资加速回落、社零短期难以存在较

大的起色，未来主要依靠地方政府专项债发行加快带动基建回升。另外，从信用

层面来看，5 月金融数据显示，社融存量增速跌至 11%，意味着信用需求或许已

经接近年内低点，随着专项债的发行速度加快，后续广义流动性逐渐趋稳，逐渐

从“紧信用”过度至“稳信用”，货币政策短期维持不变。 

 

风险提示：流动性收缩导致短端利率出现较大上升；信用收缩过快、过大导致系

统性信用风险爆发；通胀大幅超出预期，导致货币政策被动收紧。 
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图表 1：5 月经济数据：消费稳定、投资走弱 

 
来源：国家统计局，财政部，中国人民银行，中国货币网，Wind，国金证券研究所 

4月 5月 1-4月 1-5月

社零 17.7 12.4 29.6 25.7
累计额同比较2019年5月份增长9.3%，两年平均增速为4.5%。具体来看，地产链条、升级消费、汽车销售累计同

比涨幅均丌同程度收窄；受到能源价格上行影响，当月同比中石油制品涨幅扩大。

投资 9.9 4.2 19.9 15.4
基数效应渐退叠加政策回归常态，整体增速回落；累计同比较2019年同期增长8.5%，两年平均增长4.2%。其中按

照分项来看，三大投资同比涨幅均有所放缓，其中基建投资放缓较显著。

民间投资 12.9 11.7 21.0 18.1 民间投资累计同比涨幅回落，但增速高于整体固定资产投资。当月同比依然处于较高的水平。

基建投资 2.8 (3.6) 16.9 10.4
基建投资当月同比由正转负。分项来看，电热燃水生产和供应业当月同比转负（-7.0%），铁路、道路交通运输业

投资当月同比转负（-5.4%），水利、环境和公共设施管理业当月同比转负（-1.0%）。

制造业投资 14.7 13.5 23.8 20.4
基数效应下，当月同比涨幅小幅收窄，但增速在三大投资分项中依然最强。从结构来看，装备制造业、高新技术制

造业、通用与业设备、轻工业虽然涨幅较前值放缓，但整体增速依然较可观。

房地产投资 13.7 9.8 21.6 18.3 基数效应基本消退背景下，当月同比涨幅收窄幅度较大，表明房地产投资加速回落。

新开工面积 (9.3) (6.1) 12.8 6.9 累计同比涨幅收窄, 当月同比跌幅收窄。

资金来源 19.6 14.0 35.2 29.9
累计同比涨幅收窄。其中利用自筹资金、国内贷款、定金及预收款、个人按揭贷款和其他资金累计同比涨幅丌同程

度收窄，但是利用外资累计同比跌幅收窄。

商品房

销售面积
19.2 9.2 48.1 36.3

商品房销售额 32.5 17.5 68.2 52.4

出口 30.6 27.9 44.0 40.2

进口 38.1 51.1 31.9 35.6

工业增加值 9.8 8.8 20.3 17.8 1-5月工业生产累计同比涨幅收窄。从结构来看，采矿业、制造业和公共事业累计同比涨幅均出现收窄。

出口交货值 18.5 16.9 27.3 24.9 1-5月出口交货值累计同比涨幅收窄，当月同比涨幅收窄。

发电量 11.0 7.9 16.8 14.9 1-5月发电量累计同比涨幅收窄。

粗钢产量 13.4 6.6 15.8 13.9 1-5月粗钢产量累计同比涨幅收窄，且当月同比涨幅收窄较多，钢厂开工积极性有所回落。

M1 - - 6.2 6.1

M2 - - 8.1 8.3

信贷（万亿） 1.5 1.5 9.1 10.6

社融（万亿） 1.9 1.9 12.1 14.0

CPI 0.9 1.3 0.2 0.4

PPI 6.8 9.0 3.3 4.4

制造业PMI 51.1 51.0 - -

非制造业PMI 54.9 55.2 - -

综合PMI 53.8 54.2 - -

国金宏观5月经济数据点评：消费稳定、投资走弱，需求拐点显现？
单月增速（%） 累计增速（%）

经济指标 数据描述与趋势判断

商品房销售面积、销售额同比涨幅收窄。整体来看，三道红线在供给层面上约束了房企拿地的积极性，但整体数据

依然处亍历史高位。

出口略低于预期，但是整体依然维持在高位。出口结构上，生产性商品出口依然较强，防疫类和生活类产品表现疲

软。进口表现强劲，大宗商品价格贡献强化。一方面受到大宗商品进口价格贡献强化，另一方面集成电路相关产品

进口依然受益亍全球产业链疫情后的需求共振。往后看，进口有望高位回落，出口维持趋势性回落。第一，新兴市

场疫情虽然有所反复，但是供应链逐步恢复，劳劢密集型产品出口替代有所回吐。第二，美国供需错位存修复空

间，我国出口高位回落将有所延续。第三，大宗商品价格上涨对亍进口的贡献度将有所回落。

信贷仍强于季节性，市场融资需求旺盛。总量上看，“丌急转弯”特征明显。从结构上来看，居民中长期贷款回

落，企业中长期贷款相对稳定。M2同比回升意味着信用供给改善。从总量上看，M1和M2余额回升，M1同比回

落，M2 同比回升。从结构上看，新增企业存款减少、财政存款增加，新增居民存款和新增非银存款增加。信用供

给转向扩张，信用需求低点或已出现。首先，新增信贷变化依然反映政策“丌急转弯”特征。第二，信用供给转向

扩张，信用需求低点戒已出现。第三，需求和供给缺口收窄，短端利率（DR007）保持较低水平，对应流劢性在五

月份保持较宽松状态。第四，信用趋亍稳定，其对资产估值的影响弱化。

CPI同比涨幅扩大，环比跌幅收窄。从食品分项来看，猪肉价格依然为主要拖累。随着生猪产能供给逐渐恢复，叠

加生猪的平均重量上行，整体的生猪出栏总量已经基本回到疫情前的水平传统线下服务复苏放缓，导致核心CPI环

比表现疲软。从能源分项来看，原油价格上涨影响终端消费中交通通信燃料分项价格，成为CPI上涨的主要推力。

PPI同比涨幅扩大，环比涨幅上行。5月PPI生产资料大幅回升主要受到工业品价格上涨影响。供给受限预期叠加资

金推升期货价格背景下，石油和天然气开采业价格、石油、煤炭及其他燃料加工业价格和有色金属冶炼及压延加工

业价格环比均丌同程度走高。但5月上游涨价压力并没有在中下游行业中体现。不此相印证的是生产资料对生活资

料的拉劢效应并丌强。其中耐用消费品价格涨幅较上月出现明显回落，表明需求端的复苏虽然趋势仍在，但是终端

消费意愿依然丌强。

5月制造业PMI录得51.0%，较前值回落0.1个百分点，虽然仍位亍荣枯线以上，但制造业扩张力度减弱。1) 从企业

规模来看，中大型企业PMI扩张加速但小型企业PMI进入收缩区间内。2) 5月供给端回升，但是需求端回落。3）新

出口订单回落，进口持续回升。4）库存方面持续回落，企业补库存意愿丌强。5）原材料价格上涨加速，负面影响

进一步体现。从非制造业来看，建筑业PMI回升但是服务业PMI小幅回落。
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正文如下： 

 

1、固定资产投资受到基数效应渐退叠加政策回归常态，整体增速回落。5 月固

定资产投资累计同比 15.4%，前值 19.9%。固定资产投资累计同比较 2019 年

同期增长 8.5%，两年平均增长 4.2%。其中按照分项来看，三大投资同比涨幅

均有所放缓，其中基建投资放缓较显著，房地产投资增速加速走弱，制造业投

资依然保持强劲 

 

（1）1-5 月基建累计同比较前值涨幅回落。分项来看，电热燃水生产和供应业

涨幅收窄；铁路、道路交通运输业投资涨幅收窄；水利、环境和公共设施管理

业涨幅收窄。具体来看：1）交运行业累计同比为 12.1%（前值 19.8%），其中

铁路运输业涨幅收窄至 7.1%（前值 27.5%），道路运输业累计同比涨幅回落至

10.6%（前值 16.8%）；2）水利大环保行业累计同比涨幅收窄至 10.2%（前值

15.6%），其中权重最大的公共设施管理业涨幅收窄至 8.7%（前值 14.1%），水

利管理业涨幅收窄至 15.4%（前值 24.9%）。 

 

（2）1-5 月制造业累计同比涨幅较前值放缓。从分项来看，装备制造业和高技

术制造业虽然涨幅较前值放缓，但是增速依然较可观。汽车累计同比跌幅继续

扩大。具体来看，1）新兴行业中，医药制造业累计涨幅收窄至 24.2%（前值

33.1%），计算机通信行业累计同比涨幅收窄至 27.6%（前值 30.8%）；2）装

备制造业中，汽车制造业累计同比跌幅扩大至-3.7%（前值-3.0%），运输设备

行业累计同比收窄至 34.2%（前值 44.5%）；3）通用专用设备业中，通用设备

累计同比涨幅收窄至 9.4%（前值 11.8%），专用设备累计同比涨幅收窄至

28.9%（前值 30.2%）；4）轻工行业中，农副食品加工业累计同比涨幅收窄至

34.7%（前值 36.7%），食品制造累计同比涨幅收窄至 16.3%（前值 17.8%）；

5）传统行业中，有色金属冶炼及压延加工业累计同比涨幅收窄至 15.5%（前

值 22.9%）。 

 

（3）1-5 月房地产投资累计同比涨幅收窄。随着政策约束影响，1-5 月新开工

面积累计同比涨幅收窄。房地产开发资金累计同比涨幅走弱，商品房销售面积、

销售额累计同比涨幅收窄。 

 

图表 2： 固定资产投资累计同比涨幅收窄 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

1
6
-0

5

1
6
-1

1

1
7
-0

5

1
7
-1

1

1
8
-0

5

1
8
-1

1

1
9
-0

5

1
9
-1

1

2
0
-0

5

2
0
-1

1

2
1
-0

5

固定资产投资：累计同比(%)

房地产开发投资：累计同比(%)

制造业投资：累计同比(%)



5 月经济数据评论 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

2、工业生产增速累计同比涨幅放缓。5 月工业增加值累计同比 17.8%，前值

为 20.3%。从结构来看，采矿业、制造业和公共事业累计同比涨幅均出现收窄。  

从结构来看，采矿业、制造业和公共事业累计同比涨幅均出现收窄。采矿业累

计同比 7.4%（前值 8.4%），制造业累计同比 19.3%（前值 22.2%），公用事业

部门累计同比 13.8%（前值 14.5%）。 

从制造业内部结构来看，除医药制造业外，主要行业均累计同比涨幅收窄。 

1）新兴产业除医药制造业外累计同比涨幅收窄。其中化学原料累计同比

15.6%（前值 17.6%），医药制造业累计同比 28.4%（前值 25.9%），计算机、

通信和电子行业累计同比为 21.5%（前值 24.2%）。 

2）装备制造业累计同比涨幅收窄。其中汽车累计同比 29.3%（前值 38.8%），

金属制品业累计同比 30.5%（前值 33.9%），运输设备业累计同比 17.9%（前

值 21.2%），电气机械器材业累计同比 33.5%（前值 37.9%）。 

3）通用专用设备制造业同比涨幅收窄。其中通用设备制造业累计同比 27.2%

（前值 31.6%），专用设备制造业累计同比 22.6%（前值 28.2%）。 

4）轻工业同比涨幅收窄。其中农副食品加工业累计同比涨幅收窄 10.9%（前

值 11.8%），食品制造累计同比涨幅收窄至 10.7%（前值 12.7%），纺织业工业

累计同比涨幅收窄 10.8%（前值 16.1%）。 

5）传统制造业同比涨幅收窄。黑色金属冶炼及压延加工行业增加值累计同比

涨幅收窄至 13.4%（前值 14.8%），有色金属冶炼及压延加工业累计同比 9.2%

（前值 10.7%），非金属矿物制品业累计同比 21.7%（前值 26.7%）。 

规模以上工业企业出口交货累计同比涨幅收窄。规模以上出口交货值累计同比

涨幅收窄至 24.9%（前值 27.3%）。 

 

图表 3：工业增加值累计同比涨幅回落（%）  图表 4：医药制造业累计同比走阔（%） 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

3、消费整体保持稳定，增速不及预期。累计同比较 2019 年 5 月份增长 9.3%

（前值 8.8%），两年平均增速为 4.5%，其中地产链条、升级消费、汽车销售

累计同比涨幅均收窄，升级消费中石油及制品类消费同比涨幅有所上升。从环

比看，5 月份社会消费品零售总额增长 0.81%。  

地产链条细分类涨幅均有所收窄。建筑装潢材料当月同比 20.3%（前值
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30.8%）；家具当月同比 12.6%（前值 21.7%）；家电当月同比 3.1%（前值

6.1%）。 

升级型消费中涨幅收敛。通讯类消费当月同比 8.8%（前值 14.2%）；中西药当

月同比涨幅回落至 7.3%（前值 8.0%）；石油及制品类消费当月同比上涨至

20.3%（前值 18.3%）。 

汽车消费大幅回落。汽车消费当月同比 6.3%（前值 16.1%）。 

 

图表 5：消费动能依旧比较疲软  图表 6：石油制品当月同比回升 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

4、5 月经济数据表明投资需求整体放缓。首先，房地产投资当月同比涨幅加

速收窄。本月房屋销售额和面积累计同比涨幅持续收窄，但建安投资维持高位

对整体房地产投资增速起到支撑的作用。往后看，地产投资走弱的趋势将有所

延续，三道红线在供给层面上约束了房企拿地的积极性，5 月金融数据中的居

民中长期贷款同比由正转负和当前房企资金来源的数据都进一步印证了地产销

售走弱和房企融资能力回落。另外，由于下半年房地产销售基数较高，房地产

成交面积将面临较大的下行压力，带动房地产投资加速回落。第二，剔除基数

影响下，5 月制造业投资韧性依然较强但增速放缓。从结构来看，装备制造业、

高新技术制造业、通用专业设备、轻工业虽然涨幅较前值放缓，但整体增速依

然较可观。当前高新技术相关的产业依然受益于全球产业链疫情后的需求共振，

且在政策约束下，上游涨价对于中下游的压力逐步减弱，中下游的企业利润逐

步扩张，整体制造业投资韧性仍存。另外，5 月高炉开工率的反弹和 PMI 生产

指数回升对本月工业增加值形成支撑。但是往后看，制造业投资涨幅也逐步向

正常化靠拢。第三，5 月社零依然不及预期，餐饮收入两年平均下降 0.3%。从

汽车部分来看，乘联会公布的 5 月狭义乘用车 162.6 万辆，同比上行 1.1%，

但是较前值的 12.3%出现明显回落，表明汽车销售并不强。由于芯片短缺对生

产形成制约以及基数逐渐回归正常化，汽车销售对于 5 月消费的贡献度回落。

但是从石油及制成品来看，5 月原油价格进一步上升带动国内成品油价格调高，

叠加五一旅游出行旺季带动石油需求走强，对消费形成支撑。从地产链条来看，

随着房地产周期的回落，地产相关的后周期产业链的景气程度也将有所走弱。

第四，5 月基建投资表现较弱，当月同比由正转负。财政部公布数据显示 5 月

发行新增地方债券 5701 亿元，发行规模低于市场普遍预期的二季度发行高峰，
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