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经济仍在复苏途中，恢复速度弱于预期，2 季度依然负增长 
  

 

                               2020 年 5 月经济数据点评 

核心内容：  分析师 

1、经济仍然恢复，但速度有限，需要更多政策支持 

受到新冠疫情的冲击，经济回暖只能是缓步回升。5 月份我国经济数据仍然回暖，但是

回升速度有限。这是因为：（1）经济逐步恢复的过程中，带动了消费增长，但我国仍然没

有完全恢复，经济重启慢慢进入尾声，各项指标上升幅度变慢；（2）需求的增长仍然较为

疲弱，居民对非必需品消费偏谨慎，经济不会很快反弹；（3）我国对疫情的经济支持较弱，

也使得经济的回升速度有限。 

可以看到 5 月份消费回升缓步进行，固定资产投资较为疲软，6 月份社会消费品增速可

能小幅回正，但固定资产投资增速回正较为困难。同时 2 季度海外疫情影响下，我国出口

压力仍然很大。2 季度我国经济增速会比 1 季度回升，但仍然负增长，2 季度 GDP 增速预

计在-2%左右。 

2、经济复苏带动生产回升，未来面临订单和库存冲击 

生产继续向好，经济逐步复苏带来生产的回升。5 月份表现较好的行业是专用设备、汽

车、计算机、通讯和其他电子设备行业，这是订单释放的影响，也与出口相关。5 月份我国

已经面临海外疫情的冲击，出口行业订单处于低位，会直接影响未来出口相关企业的生产，

尤其是通用设备制造业、计算机通讯和其他电子设备行业冲击可能加大。同时前期企业产

成品库存的快速上行，未来企业去库存也需要时间。预计 2 季度工业生产持续好转，但速

度有限，预计工业生产在 4.5%左右。 

5 月份单月来看，出口相关产业的生产回升仍然靠前：（1）专用设备制造业生产增速

16.4%，与积压订单较多有关；（2）汽车制造业增长 12.2%，较上月大幅回升 6.4 个百分点；

（3）计算机、通信和其他电子设备生产增速 10.8%，行业景气度仍然较高，但韩国、日本

出口持续低迷，未来可能有所回调。 

3、消费缓慢恢复，下月可能回正 

2 季度消费增速仍然受疫情影响，居民消费模式仍然集中于必需品消费，对非必需品消

费较为谨慎。同时新冠疫情下收入的减少使得居民缩减开支。餐饮、旅游、交通、酒店消

费仍然下滑，食品、药品和通讯器材消费上行。第一大消费品汽车 5 月份有所回升，但石

油消费仍大幅回落。疫情后居民消费恢复只能缓慢进行，6 月份消费增速小幅回正，2 季度

消费增速预计在-3%~-2%左右，3、4 季度消费增速回升至正增长。 

4、制造业低迷基建平稳，稳增长力度不足带来投资慢速回升 

固定资产投资下降幅度有所收窄，各行业投资均有回升，房地产表现最好，单月投资

增速基本恢复正常。基建投资增速仍然较为平稳，基建可能未来只是缓慢回升的状态。制

造业仍然低迷，内外需同时下行对制造业带来较大的影响，制造业回升困难加大。疫情影

响下，基础设施投资仍然托底经济，房地产较有韧性，但需要政策支持。现阶段的政策对

冲仍然稍显不足，这种缓慢发力的状态可能使得固定资产投资 2 季度仍然负增长。 

基建行业投资增速上行幅度不及预期，未来增长速度仍然较为平稳，地方政府受制于

债务，央行仍然强调杠杆，基建可能保持平稳增长。基建行业和房地产行业单月投资增速

分别为 6.64%和 8.08%。基建投资增速未来同样取决于资金到位速度，2 季度会逐步好转，

但是速度可能不及预期。2019 年我国基建共实现 15 万亿投资，如果 2020 年我国可实现约

16 万亿投资，基建投资增速预计在 6%左右。 

房地产投资继续回升，先行指标均有回暖，市场利率下行对房地产投资有利，但政策

方面仍然不够友好。房地产投资单月已经回到 8%左右的，下半年可能平稳。房地产投资处

于缓慢回升的状态，但是我们认为 3 季度开始房地产增速可能稳定，房地产如果没有政策

放松，未来投资增速有限，预计 2020 年房地产投资增速在 6%左右。 
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一、经济仍然恢复，但速度有限，需要更多政策支持 

受到新冠疫情的冲击，我国 1 季度经济增速大幅度下滑。4、5 月份我国经济仍然笼罩在新冠疫情下，

疫情对服务业的冲击仍然较大，全国经济生活并未恢复正常，而可预见这种冲击在 6 月份不会结束。从

4、5 月份的经济数据已经看到，经济回暖只能是缓步进行。5 月份我国经济数据仍然回暖，但是回升速

度有限。 

这是因为：（1）经济逐步恢复的过程中，带动了消费增长，但我国仍然没有完全恢复，经济重启慢

慢进入尾声；（2）需求的增长仍然较为疲弱，居民对非必需品消费偏谨慎，经济不会很快反弹；（3）我

国对疫情的经济支持较弱，也使得经济的回升速度有限。 

可以看到 5 月份消费回升缓步进行，固定资产投资较为疲软，6 月份社会消费品增速可能小幅回正，

但固定资产投资增速回正较为困难。同时 2 季度海外疫情影响下，我国出口压力仍然很大。2 季度我国

经济增速会比 1 季度回升，但仍然负增长，2 季度 GDP 增速预计在-2%左右。 

从生产端来看，5 月份生产恢复，这是复工后生产的反弹，但是 5 月份生产上行幅度低于预期。未

来生产仍然有隐忧，4、5 月份海外订单大幅下行影响未来的生产，同时前期工业企业产成品库存的累积

也使得企业需要更多的时间去库存，未来生产受阻于海外订单下滑和高库存。 

从需求端来看，5 月份表现并不理想。社会消费是受到疫情冲击较大的行业，5 月份来看恢复速度较

为平稳，居民的消费结构仍然是以必需品为主，食品、医药和通讯设备显示了较强的韧性，非必须品消

费也有所回升，但主要是前期压制下的反弹。主要消费品汽车消费虽然有小部分回升，可能受益于国家

汽车消费减税政策，但持续向好的动力有限，原油处于低位，消费不振。 

固定资产投资缓步恢复，制造业投资持续疲软，基建投资速度有限，房地产投资表现平稳。制造业

受到需求疲软的影响，可能持续负增长。基础设施建设持续低于预期显示地方政府投资启动较难，央行

资金投放仍然相对谨慎。房地产较为稳健，增速持续回升，5 月份单月投资基本恢复正常，但房地产政

策仍然不够友好，棚户区改造减少后房地产投资增速上行有困难。 

二、经济复苏带动生产回升，未来面临订单和库存冲击 

生产继续向好，经济逐步复苏带来生产的回升。5 月份表现较好的行业是专用设备、汽车、计算机、

通讯和其他电子设备行业，这是订单释放的影响，也与出口相关。5 月份我国已经面临海外疫情的冲击，

出口行业订单处于低位，会直接影响未来出口相关企业的生产，尤其是通用设备制造业、计算机通讯和

其他电子设备行业冲击可能加大。同时前期企业产成品库存的快速上行，未来企业去库存也需要时间。

预计 2 季度工业生产持续好转，但速度有限，预计工业生产在 4.5%左右。 

5 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 4.4%，增速比上月上行 0.5 个百分点，幅度低于市场预

期和往年平均水平。1-5 月份，全国规模以上工业增加值同比下降 2.8%，降幅比 1-4 月份收窄 2.1 个百
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分点。我们认为：（1）复工复产稳步推进，经济生活逐步恢复，带来了工业生产的上行；（2）去年 5 月

份基数稍低相关，今年同比增速上行。 

从三大产业来看，采矿业增加值增长 1.1%，制造业增长 5.2%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 3.6%。5 月份，装备制造业和高技术制造业增加值分别增长 9.5%和 8.9%，快于规模以上工业

5.1 和 4.5 个百分点。 

5 月份工业生产同比上行，发电量增速也明显上升至 4.3%：（1）工业生产滞后于订单，未来生产增

速缓慢。5 月份 PMI 数据显示新增订单小幅回升至 50.9%，出口订单上升至 35.3%，预计未来工业生产

将保持低速回升；（2）工业生产上行的同时，高位的工业产成品库存有所回落，需求逐步恢复，企业库

存仍然需要时间消化。1-5 月份工业企业产成品库存累计增速为 10.6%，5 月单月同比增速为-4.3%，自

去年 12 月起首次出现库存负增长，显示我国销售回暖。 

5 月份单月来看，出口相关产业的生产回升仍然靠前：（1）专用设备制造业生产增速 16.4%，与积

压订单较多有关；（2）汽车制造业增长 12.2%，较上月大幅回升 6.4 个百分点；（3）计算机、通信和其

他电子设备生产增速 10.8%，行业景气度仍然较高，但韩国、日本出口持续低迷，未来可能有所回调。

从产品产量看，挖掘、铲土运输机械、微型计算机设备、光缆、汽车和工业机器人产量同比分别增长 62.1%、

22.3%、20.8%、19.0%、16.9%。 

工业生产持续恢复仍然面临考验，库存的消化以及出口订单低位可能使得工业生产回升速度减弱。

2 季度工业生产可能保持正增长，但增长速度有限，我们预计增长速度在 4.5%左右。 

图 1：工业增加值同比回升（%）                  图 2：5 月份制造业各行增长幅度（%）  



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

4 

[table_page] 宏观点评报告 

 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                            数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

图 3：新出口订单仍在低位（%）                   图 4：工业产成品库存稍有回落（%）  

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                        数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

表 1：各年度工业增加值比较 

累计同比% 2020-04 2019年 2018年 2017年 2016年

计算机、通信和其他电子设备制造业 3.70 9.30 13.10 13.80 10.00

黑色金属冶炼及压延加工业 2.80 9.90 7.00 0.30 -1.70

专用设备制造业 1.00 6.90 10.90 11.80 6.70

医药制造业 0.90 6.60 9.70 12.40 10.80

有色金属冶炼及压延加工业 0.50 9.20 7.80 1.50 6.20

煤炭开采与洗选 0.00 5.50 2.20 -2.10 -1.50

食品制造业 -1.00 5.30 6.70 9.10 8.80

化学原料及化学制品制造 -2.10 4.70 3.60 3.80 7.70

电力、热力的生产和供应 -2.30 6.50 9.60 7.80 4.80

电气机械及器材制造 -2.80 10.70 7.30 10.60 8.50

非金属矿物制品 -4.10 8.90 4.60 3.70 6.50

金属制品业 -4.70 5.80 3.80 6.60 8.20

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业-4.80 7.40 5.30 6.20 3.20

通用设备制造 -4.90 4.30 7.20 10.50 5.90

农副食品加工业 -5.50 1.90 5.90 6.80 6.10

橡胶和塑料制品 -6.20 4.80 3.20 6.30 7.60

纺织业 -6.70 1.30 1.00 4.00 5.50

汽车制造业 -7.90 1.80 4.90 12.20 15.50  

数据来源：WIND 中国银河证券研究院         
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三、消费缓慢恢复，下月可能回正 

2 季度消费增速仍然受疫情影响，居民消费模式仍然集中于必需品消费，对非必需品消费较为谨慎。

同时新冠疫情下收入的减少使得居民缩减开支。餐饮、旅游、交通、酒店消费仍然下滑，食品、药品和

通讯器材消费上行。第一大消费品汽车 5 月份有所回升，但石油消费仍大幅回落。疫情后居民消费恢复

只能缓慢进行，6 月份消费增速小幅回正，2 季度消费增速预计在-3%~-2%左右，3、4 季度消费增速回

升至正增长。 

2020 年 1-5 月份，社会消费品零售总额 138,730 亿元，同比下滑 13.5%。5 月份社会消费总额 31,973

亿元，同比下降 2.8%，比 1-4 月份下滑收窄 4.7 个百分点。从实际消费来看，5 月 RPI 同比从 1.7%下行

至 0.9%，物价继续回落，实际消费增速-3.7%，降幅比上个月收窄了 5.4 个百分点。5 月份我国仍然处于

新冠疫情阴影中，服务业恢复缓慢，餐饮业消费有所恢复，商品零售继续上行，但是仍然处于负增长。2

季度我国仍然难以恢复正常的经济生活，尤其是餐饮、娱乐、旅游、交通、住宿酒店恢复仍然需要时间，

疫情后重建消费信心也是需要较多的时间。另外一个方面，疫情导致居民收入锐减，1 季度我国居民可

支配收入只有 0.8%，实际可支配收入为-3.9%，即使消费限制放开，居民收入下滑也制约了消费增速的

上行。预计 2 季度我国社会消费零售恢复仍然较为缓慢，社会消费品零售总额预计-2%~-3%左右。 

图 5：全社会消费额和消费增速变化（亿元，%）           图 6：餐饮收入回升（ %） 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                               数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

5 月份，生产基本恢复，疫情管制有所放松，但服务业仍然较为低迷，居民消费出现了回升，但持

续度仍需要观察：（1）居民居家消费模式稍有缓解，食品消费增速 11.4%，仍然保持较高水平；（2）通

讯器材已经逐渐带有生活必需品的特质，通讯器材消费上行 11.4%，恢复速度较快；（3）居民对非必需

品的消费稍有回暖， 5 月份服装消费增速-0.6%，金银珠宝消费-3.9%；（4）汽车消费有所回升，得益于

居民解封后消费的回升以及国家对汽车消费的支持，但其持续回升动力仍然有限，汽车消费本月增长

3.5%；汽油价格仍在低位，消费增速-14.0%；（5）对房地产相关消费比上月回升，是连续回落后的反弹。 

第一大消费品行业汽车消费稍有恢复，汽车消费在我国已经度过高速期，汽车企业进入存量博弈阶

段。2019 汽车消费经过近 1 年半的低迷，库存去化速度较快，2020 年疫情下汽车消费继续萎靡。国家对

汽车消费支持可小幅刺激汽车消费，但汽车消费持续增长较为困难。 

1-5 月份我国受到新冠疫情的影响，居民消费结构性变化明显，食品、药品、通讯器材等生活必需

品消费正增长，日用品消费回落，其他产品消费增速大幅下行。疫情短时间结束的可能性较小，预计此

种消费模式至少持续至 2 季度。 

2020 年开年新冠疫情全面影响我国经济，1 季度疫情对消费的直接冲击已经显现，2 季度冲击仍然

延续，收入下降会降低居民消费意愿，疫情蔓延使得旅游出行和外出餐饮都会较为谨慎，消费未来只能

缓慢恢复。我们预计 2 季度消费增速在-2~-3%%左右，3、4 季度疫情好转后消费增速会恢复至 5%左右。 
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图 7：汽车消费有所回升 （%）                   图 8：食品药品消费基本平稳（%） 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                         数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

图 9：4 月份各行业消费增速（%）                 图 10：1-5 月份各行业累计消费增速（%） 

 

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                           数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

四、制造业低迷基建平稳，稳增长力度不足带来投资慢速回升 

固定资产投资下降幅度有所收窄，各行业投资均有回升，房地产表现最好，单月投资增速基本恢复

正常。基建投资增速仍然较为平稳，基建可能未来只是缓慢回升的状态。制造业仍然低迷，内外需同时

下行对制造业带来较大的影响，制造业回升困难加大。疫情影响下，基础设施投资仍然托底经济，房地

产较有韧性，但需要政策支持。现阶段的政策对冲仍然稍显不足，这种缓慢发力的状态可能使得固定资

产投资 2 季度仍然负增长。 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

7 

[table_page] 宏观点评报告 

 

2020 年 1~5 月份，固定资产投资增速-6.3%，比 1~4 月份下降收窄 4.0 个百分点。固定资产投资随

着开工逐步展开，投资增速有所上行。5 月份固定资产投资额 62,370 亿元，投资额比去年稍有上升，制

造业持续疲软，基建投资缓步回升，房地产投资保持稳健。  

图 11：固定资产投资增速上行（%）            图 12：投资额上行（亿） 

   

数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                          数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

三产回升好于二产，制造业反弹较为缓慢。从结构上来看，1~5 月份，三产和二产投资同步回升。

二产投资增速回升 4.2 个百分点至-11.8%，其中制造业投资上行 4.0 个百分点至-14.8%。三产增速回升

3.9 个百分点至-3.9%，三产表现好于二产，虽然旅游、交通、餐饮、娱乐业较为不景气，但金融业、卫

生文教、信息服务也均看涨。 

图 13：第三产业增速回升更快（%）               图 14：制造业仍然较弱（%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究院                                                            数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

从制造业各行业单月投资来看，5 月份大部分行业制造业投资回到正增长，只有铁路、船舶红空航

天、有色金属冶炼和化学原料投资负增长，表现较好的行业是食品加工业、计算机通讯和其他电子设备，
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5 月份汽车产业生产开始恢复。但总体来说需求仍然较弱，未来面对外需疲软的时候，制造业需要政策

更多的支持。 

图 15：制造业投资各行业单月同比（%）                          

  
数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

三产投资回落速度减弱，基建投资缓步上行，房地产投资继续好转：（1）基建投资仍然负增长，但

各个部分均有所改善，道路投资和水利投资改善最快；（2）房地产行业增速 5 月份继续回升，新开工面

积增速好转，同时土地出让面积回升，房地产投资仍然较为稳健。 

基建行业投资增速上行幅度不及预期，未来增长速度仍然较为平稳，地方政府受制于债务，央行仍

然强调杠杆，基建可能保持平稳增长。基建行业和房地产行业单月投资增速分别为 6.64%和 8.08%，分

别比上月增加 2.87%和 1.11%。2020 年地方政府专项债正常发行，5 月 22 日两会召开后我国地方政府

专项债、赤字率提高以及特别国债会比去年多出 6 万亿左右的资金，但政府表示这些资金大部分会用于

民生。基建投资增速未来同样取决于资金到位速度，2 季度会逐步好转，但是速度可能不及预期。2019

年我国基建共实现 15 万亿投资，如果 2020 年我国可实现约 16 万亿投资，基建投资增速预计在 6%左

右。 

房地产投资继续回升，先行指标均有回暖，市场利率下行对房地产投资有利，但政策方面仍然不够

友好。房地产投资单月已经回到 8%左右的，下半年可能平稳。房地产行业投资增速本月上行 3.0 个百

分点至-0.3%，房地产投资稳步回升。100 城出售土地面积增速稍有下滑，5 月份增速-8.8%，比上个月

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4344


