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主要观点：


 5 月工业增加值当月同比 4.40%，预期 5.0%，前值 3.90%；5 月

工业增加值累计同比-2.80%，前值-4.90%；5 月固定资产投资完
成额累计同比-6.30%，预期-5.90%，前值-10.30%；5 月社会消
费品零售总额当月同比-2.80%，预期-2.0%，前值-7.50%；5 月
社会消费品零售总额累计同比-13.50%，前值-16.20%。我们点评
如下：

 一、5 月工业增加值当月同比与累计同比进一步边际改善；

 二、房地产投资与基建投资是固定资产投资的“双引擎”；

 三、社会消费品零售总额累计同比反弹力度依旧较弱。

证券研究报告·宏观研究报告



宏观研究报告Page 2

目录
一、5 月工业增加值当月同比与累计同比进一步边际改善........................................................................................... 4

二、房地产投资与基建投资是固定资产投资的“双引擎”..........................................................................................6

三、社会消费品零售总额累计同比反弹力度依旧较弱..................................................................................................8



第 3 页3宏观研究报告 Page 3

图表目录
图 1：5月工业增加值当月同比与累计同比进一步边际改善（%）.................................... 4
图 2：电燃水生产和供应业工业增加值当月同比与国际油价同比相关性较强（%；%）5
图 3：第一产业的修复情况要好于第二产业与第三产业（%）...........................................6
图 4：房地产投资与基建投资是固定资产投资的“双引擎”（%）...................................7
图 5：社会消费品零售总额累计同比反弹力度依旧较弱（%）...........................................9



宏观研究报告Page 4

事件：5月工业增加值当月同比4.40%，预期5.0%，前值3.90%；5
月工业增加值累计同比-2.80%，前值-4.90%；5月固定资产投资完
成额累计同比-6.30%，预期-5.90%，前值-10.30%；5月社会消费
品零售总额当月同比-2.80%，预期-2.0%，前值-7.50%；5月社会
消费品零售总额累计同比-13.50%，前值-16.20%。

点评：

一、5 月工业增加值当月同比与累计同比进一步边际改善

5月工业增加值当月同比录得4.40%，较前值上行0.50个百分点，
虽然低于预期0.60个百分点，但是修复至2019年8月（4.40%）的
水平，亦即剔除春节月份后历史水平的下限，基本符合我们在
《4月经济数据点评：5月工业生产数据“多空交织”，基建投资
有望发力（20200518）》中的判断，“预计5月工业增加值当月
同比大概率在4月的基础上小幅波动”；5月工业增加值累计同比
录得-2.80%，较前值上行2.10个百分点，较去年同期下行8.80个
百分点，按照目前的增速趋势，6月工业增加值累计同比大概率
进一步修复至0%左右。5月工业增加值当月同比与累计同比在4月
的基础上进一步边际向好，有基数效应的缘故，2019年4月、5月
工业增加值当月同比分别录得5.40%、5.00%，而，2019年4月、5
月工业增加值累计同比分别录得6.20%、6.00%。基数下行在一定
程度上推升5月工业增加值当月同比与累计同比，但是更重要的
是，417政治局会议以来，我国在常态化疫情防控中经济社会运
行逐步趋于正常，生产生活秩序加快恢复，复工复产正在逐步接
近或达到正常水平。

图 1：5月工业增加值当月同比与累计同比进一步边际改善（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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分门类看，采矿业、制造业、电力燃气及水的生产和供应业工业
增加值当月同比分别为1.10%、5.20%、3.60%，分别较前值上行
0.80、0.20、3.40个百分点。其中，在去年同期基数上行1.0个百
分点的背景下，采矿业工业增加值当月同比依旧上行0.80个百分
点，出现反弹；制造业工业增加值当月同比反弹0.20个百分点，
部分受益于2019年同期基数走低，如果剔除基数效应，则反弹力
度十分有限，但是应该看到，制造业工业增加值当月同比已经修
复至疫情前水平，进一步修复的空间收窄；电力燃气及水的生产
和供应业工业增加值当月同比反弹3.40个百分点至3.60%。电力、
燃气及水的生产和供应业工业增加值当月同比与布伦特原油期货
结算价月同比、铁矿石期货收盘价月同比、LME3个月铜期货收
盘价月同比、螺纹钢期货结算价月同比的相关系数分别为0.74、
0.45、0.55、0.64。从宏观逻辑上看，国际油价的上行推升电力、
燃气的价格，利多电力燃气及水的生产和供应业的利润增速，进
而拉升电力燃气及水的生产和供应业工业增加值当月同比。因此，
可以从国际油价的同比走势对电力、燃气及水的生产和供应业工
业增加值当月同比走势进行预判。

图 2：电燃水生产和供应业工业增加值当月同比与国际油价同比相关性较强（%；%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

从制造业主导行业看，计算机通信和其他电子设备制造业、电气
机械及器材制造业、非金属矿物制品业、化学原料及化学制品制
造业、汽车制造业工业增加值当月同比分别录得10.80%、6.80%、
5.50%、3.90%、12.20%，分别较前值上行-1.00、-2.20、1.30、
0.70、6.40个百分点。其中，汽车制造业表现突出，不仅绝对读
数录得12.20%，仅次于专用设备制造业的16.40%，而且环比上行
6.40个百分点，居于已公布数据的17个行业之首；计算机通信和
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其他电子设备制造业、电气机械及器材制造业较前值下行，可能
与出口交货值当月同比转负有一定关联，5月出口交货值当月同
比仅录得-1.40%，较前值下行2.50个百分点，时隔4个月再次进入
负值区间。此外，有两个行业值得一提：一是农副食品加工业工
业增加值当月同比较前值下行3.50个百分点，仅录得-0.50%，为
唯一一个负增长；二是金属制品业工业增加值当月同比较前值下
行5.30个百分点至3.60%，环比下行幅度最大。

二、房地产投资与基建投资是固定资产投资的“双引擎”

5月固定资产投资完成额累计同比为-6.30%，低于预期0.40个百分
点，较前值上行4.0个百分点，较去年同期下行11.90个百分点。
第一、二、三产业固定资产投资完成额累计同比分别为0%、-
11.80%、-3.90%，分别较前值上行5.40、4.20、3.90个百分点。值
得提醒的有两点：一是固定资产投资完成额累计同比修复的力度
越来越弱，3-5月的反弹幅度分别为8.40、5.80、4.00个百分点；
二是第一产业的修复情况要好于第二产业与第三产业，从环比角
度看上行幅度最大，从绝对读数看已经修复至2019年同期水平，
其逻辑在于第一产业生产生活必需品，面对疫情的冲击，修复弹
性较大。

图 3：第一产业的修复情况要好于第二产业与第三产业（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

房地产开发投资完成额累计同比大概率率先转正。5月房地产开
发投资完成额当月同比为8.09%，较前值上行1.13个百分点，较
2019年同期下行1.41个百分点；5月房地产开发投资完成额累计同
比为-0.30%，较前值上行3.00个百分点，较去年同期下行11.50个
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百分点。从趋势上看，6月房地产开发投资完成额当月同比有望
保持在目前的基础上上行一定幅度，进而拉动6月房地产开发投
资完成额累计同比大概率转正，这就意味着在主要经济指标中，
房地产开发投资完成额率先在累计同比的意义上实现转正，再次
证明房地产投资“韧性十足”。先行指标方面，除尚未公布的房
地产开发计划总投资累计同比以外，7个先行指标较前值5升2降，
具体看：M1同比、国房景气指数、房地产开发资金来源合计累
计同比、商品房销售面积累计同比、房屋新开工面积累计同比、
房屋施工面积累计同比、70个大中城市新建商品住宅价格指数当
月同比分别较前值上行1.30、0.49、4.30、7.00、5.60、-0.20、-
0.30个百分点。从资金来源看，5月房地产开发资金来源合计当月
同比录得10.04%，较前值上行10.64 个百分点，较2019年3-12月
的均值高出1.32个百分点。其中，国内贷款当月同比录得9.19%，
较前值下行1.41个百分点，与央行禁止“资金违规流入房地产”
有很大关联；自筹资金当月同比录得13.99%，较前值上行8.15个
百分点，表明房地产企业资金链获得较大改善；包括定金及预收
款、个人按揭贷款在内的其他资金当月同比录得7.73%，较前值
大幅上行14.19个百分点。

图 4：房地产投资与基建投资是固定资产投资的“双引擎”（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

基建投资大概率保持较高增速。5月基础设施建设投资完成额累
计同比为-3.31%，较前值上行5.47个百分点，较去年同期下行
5.91个百分点。其中，电力热力燃气及水的生产与供应业、交通
运输仓储和邮政业、水利环境和公共设施管理业累计同比分别为
13.80%、-6.10%、-6.50%，分别较前值上行6.20、6.00、4.70个百
分点。基础设施建设投资（不含电力）完成额累计同比为-6.30%，
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