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[Table_Title] 如何看待 5 月经济数据 
 

报告摘要 

[Table_Summary] 投资增速继续放缓、消费恢复疲软、工业生产下行，当基数效应逐

渐消退后，5 月的经济数据读数更能反映出内需疲软，经济修复内生动

力不足的问题，企业、居民和政府三大部门对于经济的支撑均在转弱。 

第一，与居民部门高度相关的消费的回暖速度放缓。5 月社会零售

品消费总额同比增长 12.7%，增速较上月下降 5.7 个百分点，两年平均

增长 2.6%。 

第二，固定资产投资增速继续下滑。1-5 月，全国固定资产投资同

比增长 4.0%，前值 4.7%。其中，民间投资增速转负了，为-0.1%，国

企的投资增速依旧位于高位，为 8.4%，国企和民企分化明显。 

第三，消费和投资增速回落进一步带动工业企业生产增速下滑。5

月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%（4 月为 5.6%），两年

平均增速为 2.1%，低于 2018-2021 年 5 月同比增速的均值 6.3%。与

基建、地产相关的建筑行业开工情况较上月明显转弱。 

整体来看，5 月消费、投资、生产均承压，对应的就是居民部门、

企业部门和政府部门对经济的支撑力度均减弱，需求不足仍是当前阶段

经济的主要问题。 

值得关注的一是服务和出行相关消费回暖速度进一步放缓，与地产

相关的耐用品消费继续减少。二是外需回落、内需修复偏慢的情况下，

企业部门特别是民企的固定资产投资增速下滑。三是基建投资下滑，对

经济的支撑作用减弱。四是除房屋销售回款速度偏慢影响房企资金流动

性外，房地产外源性融资能力不足也进一步制约其建设开工能力。 

面对偏弱的经济基本面，货币政策已经开始转向。本周 OMO、SLF

和 MLF 均被调降，政策利率下调有助于降低银行负债成本，引导贷款

利率的下行，帮助实体经济部门减轻负担。后续来看，仍需财政政策和

产业政策的协同发力，与“宽货币”形成合力，共同提高经济修复速度。 
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投资增速继续放缓、消费恢复疲软、工业生产下行，当基数效应逐渐消

退后，5 月的经济数据读数更能反映出内需疲软，经济修复内生动力不足的

问题，企业、居民和政府三大部门对于经济的支撑均在转弱。 

图 1. 月度经济数据一览 

 

资料来源：wind，红塔证券 

第一，与居民部门高度相关的消费的回暖速度放缓。5 月社会零售品消

费总额同比增长12.7%，增速较上月下降5.7个百分点，两年平均增长2.6%。 

一是服务以及出行相关消费放缓。5 月餐饮收入两年平均增长 3.3%（前

值 5.4%）；服装鞋帽、针纺织品类零售额两年平均增速为-2.4%（前值 1.0%）。 

二是房屋相关耐用品消费放缓。5 月家用电器和音响器材类零售额两年

平均增速为-7.4%（前值-2.1%），建筑及装潢材料类两年平均增速为-14.0%

（前值-12.4%）。 

不过，去年的低基数效应以及今年的补贴和促销政策下，汽车消费增速

较高。汽车类零售额当月同比增长 24.2%，两年平均增速为 3.2%（前值-0.9%）。 
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图 2. 出行相关服务和汽车外耐用品消费放缓 

 
资料来源：wind，红塔证券 

今年以来服务业的强势复苏主要缘于疫后社交半径打开扩大，出行需求

高增带来的补偿性、爆发性消费，当积压需求逐步得到满足后，居民消费的

后劲就不足了。5 月 12 大城市日均地铁客运量和月均百城拥堵指数仍旧保持

在近年最高水平，居民的出行热情没有减弱，但消费却没有继续高增。 

这主要是因为当前居民的收入增速偏低且不够稳定，同时对未来的收入

预期又偏谨慎，这种情况下居民依旧会保有一定的预防性储蓄，减少消费。 

图 3. 12大城市日均地铁客运量保持近 5年同期最高  图 4. 5 月百城拥堵指数整体高于往年 

 

 

 

资料来源：wind，红塔证券  资料来源：wind，同花顺，红塔证券 

一是工资收入缺乏稳定就业的支撑。虽然总体的就业形势比较稳定，但

仍存在结构性矛盾，16-24岁人口的失业率环比提高 0.4 个百分点至 20.8%，

边际消费倾向高的年轻人的失业问题较突出。同时，今年部分企业盈利能力

不强，裁员、缩招、降薪等现象频繁出现，已就业人员的收入稳定性大幅降

低，居民的消费也就会因为预防性动机而有所保留。 

二是房地产市场的低迷使得居民实物资产形式存在的财富缩水。自房地

产行业进入新周期后，房屋销售速度以及房价上涨幅度大幅下降，置换需求
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和套现离场需求使居民抛售房产行为增加。今年以来的二手房挂牌量不断增

加，5 月全国二手房挂牌量指数均值较去年 12 月增长了 52%，部分地区二

手房价格不乏出现降价抛售的情况，5 月 70 大中城市二手房销售价格环比下

滑的有 55 个，整体价格指数环比下降 0.2%。 

作为中国居民最重要的财富构成（住房占城镇家庭资产比重高达

59.1%1），房地产市场的走弱使得居民的财富及相关收入缩水。同时，当前低

迷的交易市场还进一步了降低房屋的成交速度，居民临时的大额支出难以得

到满足，从这个角度来看，预防性的储蓄动机也会持续存在。 

三是投资收益也在不断下滑。银行存款和理财是居民财富中的第二大块

（银行活期和定期存款、理财、信托、资管产品合计占金融资产比重达 65.7%，

占全部资产比重 13.4%1）。中国银行 3 年期定期存款（整存整取）利率在去

年 9 月和今年 6 月均调降了 15 个 BP，全市场 6 个月理财产品预期收益率较

2019 年末下降了 2.3%。存款利率和理财产品收益率下滑使居民的投资收益

下降。 

图 5. 16-24 岁年轻人口失业率攀升 

 
资料来源：wind，红塔证券 

第二，固定资产投资增速继续下滑。 

1-5 月，全国固定资产投资同比增长 4.0%，前值 4.7%。其中，民间投资

增速转负了，为-0.1%，国企的投资增速依旧位于高位，为 8.4%，国企和民

企分化明显。 

民企融资能力偏差，盈利能力偏弱，资金压力大和销售预期偏弱的情况

下投资的能力和意愿不如国企。融资端以房企为例，1-5 月国有房企信用债发

行规模有 2237亿元，而民营房企仅为 82亿元。盈利能力的差距也比较明显，

1-4 月私企营业收入利润率为 3.5%，低于上年末的 5%，更是大幅低于国企

的 6.6%。 

 
1 来源于《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》，
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1665040698572997369&wfr=spider&for=pc 

8

10

12

14

16

18

20

22

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020

2021 2022 2023（%）

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

(y
bj
ie
sh
ou
@e
as
tm
on
ey
.c
om
)

20
23
-0
6-
15

未
经
红
塔
证
券
许
可

任
何
人
不
得
以
任
何
形
式
翻
版
、
复
制
、
刊
登
、
转
载
和
引
用

ybjieshou@eastmoney.com p6



请务必阅读末页的重要说明 7 

 

[Table_PageHeader] 

 2023.06.15 

 
 

 

1-5 月，全国房地产开发投资同比下降 7.2%，降幅较上月扩大 1 个百分

点。其中，房屋施工面积同比下滑 6.2%，降幅较上月扩大 0.6 个百分点；新

开工面积同比下滑 22.6%，降幅较上月扩大 1.4 个百分点。 

房地产开工建设的低迷一方面是因为行业仍在出清，房屋销售市场景气

度偏低，房企此时更多选择降杠杆，谨慎投资。5 月商品房销售面积累计同

比下滑 0.9%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点；住宅用地成交面积同比下降

4.4%。 

另一方面则是受到资金的掣肘。自筹资金累计同比增速降幅较上月扩大

2.2 个百分点至-21.6%。自筹资金也包括企业借入的和筹集的资金，中指研

究院数据显示 5 月房企非银融资额同比降低 24.4%，环比降低 27.2%。来源

于国内贷款的资金增速也继续下滑，1-5 月同比增速为-10.5%，前值-10%。 

1-5 月制造业固定资产投资完成额同比增长 6%，增速较上月下降 0.4 个

百分点。 

外需回落、内需修复缓慢对我国制造业投资扩产的影响逐渐显现。分产

品来看，纺织业投资累计同比下滑 3.6%，与 5 月劳动密集型出口增速转负的

特征一致。通用设备同比增长 4.5%（前值为 5.6%），金属制品同比增长 0.8%

（前值为 1.8%），传统制造业的投资增速下滑。 

基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 7.5%，

前值 8.5%。 

基建增速的下滑与今年专项债发行节奏偏慢有关。去年财政超强靠前发

力，前五个月新增专项债发行规模高达 2 万亿，占全年新增限额的 55.7%。

而今年前五个月新增专项债发行占全年新增限额比重仅有 49.9%，第二批地

方债额度于 5 月中旬才陆续下达，专项债发行偏慢延迟了资金落地的时点，

从而拖累了基建投资的表现。 

第三，消费和投资增速回落进一步带动工业企业生产增速下滑。 

5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%（4 月为 5.6%），两年

平均增速为 2.1%，低于 2018-2021 年 5 月同比增速的均值 6.3%。 

与基建、地产相关的建筑行业开工情况较上月明显转弱。5 月煤炭开采

和洗选业同比增速为-1.6%，前值为-0.6%；非金属矿物制品同比下滑 2.6%，

降幅较上月扩大 2 个百分点；黑色金属冶炼及压延加工业同比增长 3.1%，增

速较上月回落 1.2 个百分点。 

整体来看，5 月消费、投资、生产均承压，对应的就是居民部门、企业

部门和政府部门对经济的支撑力度均减弱，需求不足仍是当前阶段经济的主

要问题。 

值得关注的一是服务和出行相关消费回暖速度进一步放缓，与地产相关

的耐用品消费继续减少。二是外需回落、内需修复偏慢的情况下，企业部门
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特别是民企的固定资产投资增速下滑。三是基建投资下滑，对经济的支撑作

用减弱。四是除房屋销售回款速度偏慢影响房企资金流动性外，房地产外源

性融资能力不足也进一步制约其建设开工能力。 

面对偏弱的经济基本面，货币政策已经开始转向。本周 OMO、SLF 和

MLF 均被调降，政策利率下调有助于降低银行负债成本，引导贷款利率的下

行，帮助实体经济部门减轻负担。后续来看，仍需财政政策和产业政策的协

同发力，与“宽货币”形成合力，共同提高经济修复速度。 
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