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相关研究报告 

 

 2020 年 5 月经济同比继续好转，生产延续正增长，投资中房地

产投资同比仅回落 0.33%，即将回归正值，消费同比降幅依旧最

为明显，且线下消费是主要拖累，具体来看： 

 投资方面，5 月固定资产投资累计同比增速回升 4 个百分点至

-6.3%，其中房地产、基建和制造业投资分别回升 3.0、5.5 和 4.0

个百分点至-0.3%、-6.3%和-14.8%，制造业投资恢复仍最为缓

慢；此外值得注意的是，5 月固定资产投资季调环比增速有所回

落，表明投资边际改善的力度有所趋弱。展望 6 月份，面对边际

改善力度的趋缓，固定资产累计同比增速仍将维持负增长，其中

房地产投资同比增速有望回归正值，基建投资和制造业投资则依

旧是拖累因素，且后者更甚。 

 消费方面，5 月消费当月同比回升 4.7 个百分点至-2.8%，累计

同比降幅则仍高达 13.5%，其中服装鞋帽和家电消费同比改善明

显，叠加持续改善的汽车消费，三者对消费增长形成明显拉动，

但是以餐饮为代表的线下消费依旧明显承压，5 月餐饮消费累计

同比降幅仍高达 36.5%。展望 6 月份，一方面北京疫情出现反弹

将对当月消费、特别是线下消费带来新的制约；另一方面，随着

汽车累积消费需求的逐步释放，其零售端数据开始回落，叠加

2019 年较高的基数水平，6 月汽车或将对消费形成负向拖累，因

此 6 月消费的改善力度将进一步缩小。 

 生产方面，5 月工业增加值同比增长 4.4%，较 4 月回升 0.6 个百

分点，弱于我们此前预期；其中，制造业改善力度明显趋缓，5.2%

的当月同比增速仅较 4 月份提升 0.2 个百分点，而高新技术产业

同比增速则回落 1.6 个百分点至 8.9%。制造业中，汽车生产改

善依旧明显，但是面对需求端扩张压力的显现，其生产端改善前

景难以过度乐观，此外生产恢复对电力、热力的生产和供应业带

来助力，5 月改善幅度明显。展望 6 月份，从 6 大发电集团日均

煤耗数据来看，相较于 5 月 7.1%的同比增速，6 月前 15 天的同

比增速略有回落，从侧面表明复工复产恢复力度的边际弱化，叠

加汽车工业改善力度的弱化，6 月工业增加值同比增速改善力度

将进一步弱化，其当月同比增速或将小幅提升至 4.9%。 

 

风险提示：国外疫情蔓延超预期 

投资改善力度减弱  疫情反弹打压消费 
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图 1：工业增加值同环比增速  图 2：工业增加值当月同比（分类别） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：高新技术产业工业增加值当月同比  图 4：重点行业工业增加值当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：固定资产投资同环比增速  图 6：房地产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：基建投资累计同比  图 8：重点行业固定资产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：消费当月及累计同比  图 10：城乡消费累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：餐饮及零售累计同比  图 12：实物商品网上零售同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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