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[Table_Main] 
5 月经济修复如何？ 

报告摘要 

 关于 5 月经济的修复，我们结合高频数据从以下 4 个重点关注的问题来
进行刻画： 

 

 1、5 月电力耗煤同比实现了两位数的正增长，对生产的指示意义如何？ 

 首先，5 月不仅电力耗煤正增长，且高炉开工率回升至去年同期水平，
水泥磨机开工率更是较去年同期高出了 6 个百分点，说明 5 月份工业生
产的修复仍然很强劲；但是，高炉开工率和水泥磨机开工率的修复都没
有电力耗煤表现得强，说明 5 月份工业生产的回升并没有电力耗煤表现
得那么好，三产的修复可能比二产要强，并支撑了用电量的高增。 

 

 2、地产和基建是否能在 5 月份延续此前的强修复？ 

 4 月挖掘机销量同比 60%高增且开机小时数同比转正；5 月水泥磨机开
工率较去年同期高出 6 个百分点且价格在 5 月止跌回升；高炉开工率回
升至去年同期的水平且库存快速去化。多项高频都指向地产-基建拉动
的投资修复在 5 月份表现强劲，且基建的修复在政策支撑下表现更加强
势，预计 5 月份基建投资单月增速有望回升至接近双位数的增长（4 月
基建投资当月同比 4.8%），这将是 2018 年基建断崖式下跌后的最快增
长水平。 

 

 3、消费的表现如何？ 

 从可跟踪的汽车零售等数据来看，在经历了 3、4 月份的快速复苏后，5

月份实物消费的修复速度在边际放缓。服务消费缺乏数据追踪，但从飞
猪的机票预订、同程艺龙的酒店预订等来看，随着学校复课、31 个省
份全部在 5 月初解除一级响应等多因素下，服务消费在 5 月份开始出现
加快修复的迹象。 

 

 4、出口是否还能维持强劲？ 

 在外需断崖式下跌的背景下，4 月份我国出口保持了正增长，这其次一
个原因是防疫物资的出口支撑，我们测算贡献了大约 4 个百分点的增长
（人民币计价），而这部分还将对 5 月份形成大概 8 个百分点的支撑。
但另一方面，外需的下滑不可忽视，自 2 月份以来新出口订单连续 3 个
月处于大幅收缩区间，将开始体现在出口上，2008 年出口数据的下跌
大约滞后了新出口订单 4 个月。 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：高频数据与经济硬数据出现背离 
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1.   生产：如何理解 5 月电力耗煤的高增？ 

5 月日均电力耗煤量 63 万吨，是 2 月份以来重新回到 60 以上的水平（图 1），同比

时隔 4 个月转正至 13.7%，而 3、4 月份分别为同比-20%和-13%。更进一步的，5 月前

11 天日均用电量同比增长 5.9%（图 2），回升到去年全年的增长水平（4.5%）上。 

 

图 1：5 月电力耗煤明显强于季节性表现  图 2：5 月上旬全社会用电量回升到去年水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind（5 月为 1-11 日日均同比），东吴

研究所 

 

5 月高炉开工率和水泥磨机开工率的环比改善依然明显，平均开工率分别较 4 月回

升了 1.7 个百分点（4 月环比回升 3.5 个百分点，下同）和 9.7 个百分点（28.7）。同比方

面，高炉开工率较去年 5 月平均水平基本持平，在 70%附近；而水泥磨机开工率在 5 月

下旬回升至 73.4%，较去年 5 月平均水平高出 6 个百分点。 

 

图 3：5 月高炉开工率基本持平去年同期水平  图 4：水泥磨机开工率在 5 月回升明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：数字水泥网，卓创资讯，东吴研究所  
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基于 5 月生产端各项高频数据，我们认为： 

（1）方向上，5 月经济生产的修复仍然强劲； 

（2）高炉开工率和水泥磨机开工率环比和同比改善幅度都明显弱于电力耗煤量，

可能的解释在于 5 月二产的修复要明显弱于三产的修复，即三产修复对 5 月电力耗煤量

的拉动要强于二产； 

（3）再加上以地产-基建链条推动的生产修复，对应的钢材、水泥等高耗能行业生

产的强劲回升，也将加大耗煤量与工业增加值之间的背离，即工业增加值的改善幅度要

明显弱于电力耗煤； 

（4）预计 5 月工业增加值继续改善，有望回升至 5%左右的水平。 

 

2.   需求：出口还能继续保持强劲吗？ 

在政策发力支撑下，地产-基建链条驱动的投资需求强劲。4 月挖掘机销量同比 60%

高增且开机小时数同比转正；5 月水泥磨机开工率较去年同期高出 6 个百分点且价格在

5 月止跌回升；高炉开工率回升至去年同期的水平且库存快速去化。 

 

图 5：小松挖机开工小时数在 4 月同比转正  图 6：5 月水泥价格止跌上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  

 

地产销售继续修复但边际放缓。30 大中城市 5 月日均商品房销售面积同比降幅收

窄至 8.7%，环比回升了 10.8 个百分点，而 4 月同比增速较 3 月回升了 17.1 个百分点；

5 月土地成交面积相较于 4 月而言虽有所下滑，但溢价率并未出现走弱。 
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图 7：30 大中城市地产销售同比降幅收窄至个位数  图 8：5 月土地成交面积下降但溢价率未走弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  

 

实物消费修复速度趋缓，而服务消费的修复提速。实物消费经历了 3、4 月份的快

速修复之后开始放缓，5 月前三周乘用车零售同比降幅基本持平 4 月份；随着学校复课、

31 个省份全部在 5 月初解除一级响应、两会召开多因素的驱动下，5 月服务消费的恢复

开始提速。剔除“五一”的影响，飞猪国内机票预定量环比 4 月同期增长超六成，价格

环比上升 20%；同程艺龙在 5 月 20 日当天的酒店订单量同比增长 21%，低线城市酒店

订单量同比增长 36%，创疫情以来新高。 

 

图 9：乘用车销售修复放缓 

 
数据来源：乘联会，东吴研究所 
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前期订单收缩对出口的滞后影响开始显现，防疫物资出口形成部分对冲。2 月开始

新出口订单持续进入收缩区间，外需的断崖式下跌尚未反映在前 4 月出口数据上。参照

2008 年出口增速的大幅走弱滞后在新出口订单进入收缩区间后的 4 个月左右，预计外需

下滑影响将开始逐步体现在出口数据上。防疫物资出口能够形成部分对冲。海关总署提

到“3 月 1 日-5 月 16 日，全国共验放出口防疫物资 1344 亿元”和“3 月 1 日至 4 月 30

日，全国共验放出口主要防疫物资价值 712 亿元”，假设 5 月中下旬维持这一日均出口

规模，防疫物资出口将拉动 5 月份人民币计价的出口同比 8 个百分点左右。 

 

图 10：新兴市场新冠疫情快速蔓延  图 11：新出口订单持续走弱尚未完全反映在出口上 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  

 

3.   价格：CPI 重回“2 时代”，PPI 在 5、6 月份触底 

5 月主要食品价格全线回落，猪肉价格平均水平同比涨幅自 4 月的 120%回落至 95%，

是去年 10 月份以来猪价重回两位数的同比涨幅区间。除了猪价回落带动肉类消费品价

格集体走弱以外，鲜菜、水果同比降幅亦分别达到 6.5%和 19.8%。疫情冲击内需，核心

CPI 维持弱势，CPI 回落速度比此前市场预期更快，预计将在 5 月份重回“2 时代”。 

PPI 方面，随着政策带动国内需求尤其是地产-基建的施工链条景气度回升，主要大

宗价格均环比开始改善，这就带动 5 月份 PPI 环比降幅较 4 月大幅收窄，再结合翘尾因

素的判断，5 月 PPI 同比还将进一步下挫至-4%左右，但随着政策加力带动大宗价格后

续继续改善，预计 PPI 同比在 5、6 月份触底而后回升。 
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图 12：预计 5 月 CPI 食品项继续快速下行  图 13：主要大宗价格开始触底回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  

 

4.   金融：宽信用节奏略有放缓 

经济修复叠加政策支撑，宽信用延续，预计 5 月新增信贷在 1.4 万亿左右，相较去

年同期多增 2000 多亿元。实体信贷需求较强，同时 5 月地方债发行放量支撑社融，尤

其是专项债发行量破万亿，而去年 5 月发行量不足 1500 亿元；企业债券净融资环比回

落，5 月净融资量在 2000 亿元左右，而 3、4 月份均达到 9000 亿元左右的水平，环比减

少了 7000 亿元左右。企业债券拖累社融增量小幅回落至 2.6 万亿左右。 

 

图 14：新增信贷季节性走势  图 15：5 月专项债发行破万亿支撑社融 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴研究所  

 

5.   结论 
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