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5月供给和需求继续复苏。需求方面，1-5月名义社零累计同比下滑13.5%，

较上月上升2.7个百分点，固定资产投资1-5月累计同比下滑6.3%，较上月

上升4个百分点。供给方面，全国工业增加值1-5月累计同比下滑2.8%，较

上月上升2.1个百分点。 

地产和基建投资继续作为支撑需求的核心部门。受益于财政政策资金到位支

持，5月基建投资增速继续反弹，单月同比约10.9%，累计同比-3.3%，环

比上升5.5个百分点。地产产业链的表现印证了我们5月底的调研结论（地产

景气度全面复苏），其中地产销售面积单月同比9.6%，较上月上升11.8个

百分点，地产投资完成额单月同比8.4%，较上月改善1.6个百分点。需要指

出的是，上一次地产销售单月增速首次超过5%是在15年，之后16-17年迎

来实体经济的复苏。 

消费大概率是二季度GDP增长的拖累项，制造业投资增速小幅修复。1-5月

名义社零累计下滑13.5%，实际社零累计下滑15.9%，较1-4月份累计增速

分别小幅上升2.7个百分点和3.2个百分点。分行业来看，主要拖累项是石油

化工，餐饮业和服装需求，地产链条和汽车行业销售需求有明显改善。制造

业投资增速累计下滑14.8%，较上月上升4个百分点。考虑到6月的消费回补

很难完全抵消掉4月和5月的负增长，消费在二季度仍然会是经济增长的拖累

项。5月的网上零售额占社零总额的比重为24.3%，远远高于美国的11.8%，

但消费复苏仍然需要线下消费的发力。 

经济复苏可能会呈现“此消彼长”的态势。总结来看，5月需求虽整体在改

善，但改善幅度低于预期。结构性上还是基建、汽车消费以及地产产业链的

行业复苏态势比较健康，但餐饮等部分线下消费和制造业投资是比较明显的

拖累项。我们认为经济在宽信贷和积极财政政策的推动刺激下，总体继续复

苏的逻辑不变，但是后续可能会呈现“此消彼长”的态势。也就是3-5月复

苏比较快的这些经济部门仍然会继续增长，但是增速会边际放缓（或者说上

升斜率放缓）。与此同时，餐饮、服装等线下消费以及制造业投资的上升斜

率会变大。但短期需警惕因局部疫情爆发对居民的消费和出行意愿的制约。

大类资产方面，中长期仍然看好风险资产（商品和股市）的投资机会。 

 

风险提示：国内外疫情二次扩散风险 
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 五月经济数据点评：后期经济复苏会“此消彼长” 

5月供给和需求继续复苏 

供给方面，全国工业增加值 1-5 月累计同比下滑 2.8%，较上月上升 2.1 个百分点，且单月增

速达到 4.4%。需求方面，1-5 月名义社零累计同比下滑 13.5%，较上月上升 2.7 个百分点，单

月增速为-2.8%，仍是负增长。固定资产投资 1-5 月累计同比下滑 6.3%，较上月上升 4 个百分

点。 

图 1：工业生产继续回暖  图 2：投资复苏快于消费 

 

 

 

资料来源：WIND、西部证券研发中心  资料来源：WIND、西部证券研发中心 

 

 地产和基建投资继续作为支撑需求的核心部门 

5 月新增专项债发行总额约 1.2 万亿元，受益于财政政策资金到位支持，5 月基建投资增速继

续反弹，单月同比约 10.9%，累计同比-3.3%，环比上升 5.5 个百分点。地产产业链的表现印

证了我们 5 月底的调研结论（地产景气度全面复苏），其中地产销售面积单月同比 9.6%，较上

月上升 11.8 个百分点，地产投资完成额单月同比 8.4%，较上月改善 1.6 个百分点。需要指出

的是，上一次地产销售单月增速首次超过 5%是在 15 年，之后 16-17 年迎来实体经济的复苏。 

图 3：基建投资增速继续反弹  图 4：地产景气度全面复苏 

 

 

 

资料来源：WIND、西部证券研发中心  资料来源：WIND、西部证券研发中心 
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 消费大概率是二季度GDP增长的拖累项，制造业投资增速小幅修复 

1-5 月名义社零累计下滑 13.5%，实际社零累计下滑 15.9%，较 1-4 月份累计增速分别小幅上

升 2.7 个百分点和 3.2 个百分点，其中主要拖累行业为石油化工，餐饮业和服装等，石油及相

关制品零售额 5 月单月增速为-14%，餐饮业 5 月单月增速为-18.9%。地产链条和汽车行业销

售需求有明显改善，5 月份，建筑装潢材料零售额同比增长 1.9%，家具零售额同比增长 3%，

家用电器零售额同比增长 4.3%。汽车销量单月同比增长 14.5%，乘用车销量单月同比增长 7%。

制造业投资增速累计下滑 14.8%，较上月上升 4 个百分点。考虑到 6 月的消费回补很难完全抵

消掉 4 月和 5 月的负增长，消费在二季度仍然会是经济增长的拖累项。5 月的网上零售额占社

零总额的比重为 24.3%，远远高于美国的 11.8%，但消费复苏仍然需要线下消费的发力。 

图 5：消费大概率是二季度 GDP 增长的拖累项  图 6：制造业投资增速小幅修复 

 

 

 

资料来源：WIND、西部证券研发中心  资料来源：WIND、西部证券研发中心 

 

 经济复苏可能会呈现“此消彼长”的态势 

总结来看，需求虽整体在改善，但改善幅度低于预期。结构性上还是基建、汽车消费以及地产

产业链的行业复苏态势比较健康，但是餐饮等部分线下消费和制造业投资是比较明显的拖累项。

我们认为经济在宽信贷和积极财政政策的推动刺激下，总体继续复苏的逻辑不变，但是后续可

能会呈现“此消彼长”的态势。也就是 3-5 月复苏比较快的这些经济部门仍然会继续增长，但

是增速会边际放缓（或者说上升斜率放缓）。与此同时，餐饮、服装等线下消费以及制造业投

资的上升斜率会变大。但短期需警惕因局部疫情爆发对居民的消费和出行意愿的制约。大类资

产方面，中长期仍然看好风险资产（商品和股市）的投资机会。 
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