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报告摘要 

工业生产有序恢复。5 月工业增加值同比增长 0.7%，由负转正。5 月份

上海等城市尚未解封，而工业生产已经提前复苏，再度显示出中国疫

后经济“生产强、需求弱”的特征。外需对生产的拉动不可忽视，4 月

出口大幅下降而 5 月强力反弹，由此带来的赶工需求刺激了生产的回

升。 

消费短期乐观长期谨慎。5 月消费同比下降 6.7%，降幅较 4 月缩窄 4.4

个百分点。主要消费品类别几乎都有大幅反弹，但是餐饮消费依然较

弱，同比下滑 21.1%，反映出疫情对于线下消费影响仍然很大。此外家

用电器消费额降幅继续扩大，这是商品房销售走弱带来的地产后周期

消费下行。随着疫情防控形势的好转和重要城市解封，短期内消费会

出现快速复苏甚至一定程度上的报复性反弹，6、7 月份的消费预计都

会延续强复苏的势头。不过对于全年消费复苏的空间我们持谨慎态度。

2020 年疫情后居民消费增速下降的幅度远大于可支配收入增速下降的

幅度，而社零增速环比与新增病例呈现非常明显的反向关系。所以制

约未来消费复苏的最核心因素还是在于疫情防控的影响。既然疫情是

影响消费的核心原因，是否意味着疫情转好之后消费复苏会非常强劲

呢？我们认为天花板仍然不高。市场可能高估了疫情正在爆发的城市

的消费受冲击程度，但可能低估了疫情常态化防控对日常消费的负面

影响。我们以北京市为例。4 月份北京市几乎没有明显的疫情反弹，防

控措施也只在下旬小幅加强。但是 4 月份北京市社零同比下降幅度达

到 16.1%。这反映出仅常规疫情防控措施的加强就足以对消费产生巨

大的打击。当前疫情防控难度较前两年加大，各地防疫措施也明显加

强，在此背景下我们认为从全年的角度来看消费复苏的天花板并不高。 

投资超预期反弹。1-5 月固定资产投资累计同比 6.2%，高于预期，各分

项都从 4 月的低点反弹。基建投资当月增速从 3%反弹至 7.2%。一方

面 5 月疫情防控严格度降低，部分项目得以重新开工；另一方面随着

政府基建资金的到位和项目的落地，基建投资正在持续发力。目前从

政府的意愿、到项目的储备、再到资金的到位情况都支持基建投资继

续高增长。制造业投资当月增速从 6.4%小幅反弹至 7.1%，不过全年的

角度来看，受疫情防控的不确定性的影响，制造业投资上升的空间可

能有限。房地产投资当月同比下降 7.8%，降幅较 4 月缩窄了 2.3 个百
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分点。我们认为这主要是因为疫情防控严格度下降后部分工地建设量

增加带来的反弹，尚不能判断房地产投资出现拐点。5 月房屋施工面积

累计同比下降 1%，较 4 月下降了 1 个百分点，这意味着房地产投资的

反弹并非源自施工面积的增加，所以其反弹的持续性也不足。不过商

品房销售可能已经出现反转。 

年轻人失业率仍高。5 月城镇调查失业率下降 0.2 个百分点至 5.9%，

但是 16-24 岁人群失业率上升了 0.2 个百分点至 18.4%。即年轻人尤其

是毕业生的就业困难问题仍然较为严重。依照历史经验规律，到 7 月

毕业季年轻人的失业率很可能会突破 20%，这将给社会造成不小的压

力。解决年轻人的就业是当前政策的重点，所以经济虽然触底反弹，但

政策发力的必要性丝毫没有减少。 

短期经济复苏将很强劲，但天花板可能不高。5 月经济、PMI、金融、

出口等数据全面超预期，互相印证了经济开始触底回升，反弹的动力

较为充足。我们认为随着疫情防控力度的放缓和此前各类需求的补偿

性释放，短期内中国经济将会出现较为强劲的反弹。所以“复苏交易”

应会是接下来短期内的主要线索。不过我们认为从整个下半年的角度

来看，政策宽松还是更主要的主线。上文中已经指出，未来消费和制造

业投资的反弹高度可能有限，此外出口从大的趋势上也是下行的，所

以除非疫情防控政策出现根本性的转折，否则经济复苏的天花板可能

不高，下半年市场仍是政策市。 

风险提示：国内疫情反弹，美联储超预期加息。 
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1. 数据 

中国 5 月工业增加值同比增长 0.7%，预期下降 0.1%，前值下降 2.9%。 

中国 5 月社会消费品零售总额同比下降 6.7%，预期下降 7.6%，前值下降 11.1%。 

中国 1-5 月固定资产投资累计同比增长 6.2%，预期 6%，前值 6.8%。 

中国 5 月城镇失业率为 5.9%，预期 6.1%，前值 6.1%。 

2. 工业生产有序恢复 

5 月工业增加值同比增长 0.7%，由负转正。5 月份上海等城市尚未解封，而工业生产已经提

前复苏，再度显示出中国疫后经济“生产强、需求弱”的特征。外需对生产的拉动不可忽视，

4 月出口大幅下降而 5 月强力反弹，由此带来的赶工需求刺激了生产的回升。 

图表 1：工业生产修复较快 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

高技术产业增加值同比增长 4.3%，仍然显著高于整体工业增加值。不过与疫情前相比，4、5

月份高技术产业增加值由持续两位数的增速下降至 4%的水平，降幅大于整体工业增加值增

速，可能因为长三角地区是高技术产业重镇，受到疫情影响较为明显。我们认为随着 6 月长

三角地区的解封，高技术产业会出现更加强力的反弹。 

3. 消费短期乐观长期谨慎 

5 月消费同比下降 6.7%，降幅较 4 月缩窄 4.4 个百分点。主要消费品类别几乎都有大幅反弹，

但是餐饮消费依然较弱，同比下滑 21.1%，反映出疫情对于线下消费影响仍然很大。此外家用

电器消费额降幅继续扩大，这是商品房销售走弱带来的地产后周期消费下行。 
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随着疫情防控形势的好转和重要城市解封，短期内消费会出现快速复苏甚至一定程度上的报

复性反弹，6、7 月份的消费预计都会延续强复苏的势头。不过对于全年消费复苏的空间我们

持谨慎态度。 

2020 年第一轮疫情爆发之后，中国消费复苏始终较为乏力，其可能的原因有两个：一是经济

压力传导至居民消费能力；二是疫情防控导致居民消费意愿降低。我们认为第二个原因是主

要的。因为从数据上看，疫情后居民消费增速下降的幅度远大于可支配收入增速下降的幅度，

而社零增速环比与新增病例呈现非常明显的反向关系。所以制约未来消费复苏的最核心因素

还是在于疫情防控的影响。 

图表 2：收入不是制约消费的首要原因  图表 3：疫情防控是影响消费的核心原因 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

既然疫情是影响消费的核心原因，是否意味着疫情转好之后消费复苏会非常强劲呢？我们认

为天花板仍然不高。市场可能高估了疫情正在爆发的城市的消费受冲击程度，但可能低估了

疫情常态化防控对日常消费的负面影响。我们以北京市为例。4 月份北京市几乎没有明显的

疫情反弹，防控措施也只在下旬小幅加强。但是 4 月份北京市社零同比下降幅度达到 16.1%。

这反映出仅常规疫情防控措施的加强就足以对消费产生巨大的打击。当前疫情防控难度较前

两年加大，各地防疫措施也明显加强，在此背景下我们认为从全年的角度来看消费复苏的天

花板并不高。 

4. 投资超预期反弹 

1-5 月固定资产投资累计同比 6.2%，高于预期。单月的角度来看，5 月固定资产投资同比增长

4.7%。其中基建投资强劲反弹，制造业投资稳步提升，房地产投资虽然同比负增但降幅收窄。

整体来看 5 月各项投资都从 4 月的低点反弹。 
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图表 4：固定资产投资超预期反弹 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

基建投资当月增速从 3%反弹至 7.2%。一方面 5 月疫情防控严格度降低，部分项目得以重新

开工；另一方面随着政府基建资金的到位和项目的落地，基建投资正在持续发力。统计局表

示，“从先行指标看，1—5 月份，新开工项目个数同比增长 26.1%，新开工项目计划总投资增

长 23.3%，投资项目（不含房地产开发投资）到位资金增长 18.4%，有利于投资规模持续扩大。

下阶段，要加快推进重大项目开工建设，加快发行使用地方政府专项债，撬动引导社会投资，

积极扩大有效投资，促进投资平稳增长。”可以看出从政府的意愿、到项目的储备、再到资金

的到位情况都支持基建投资继续高增长。我们认为下半年基建投资有望超预期增长。 

图表 5：基建投资强劲反弹 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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制造业投资当月增速从 6.4%小幅反弹至 7.1%，1-5 月累计同比增长 10.6%。其中技改投资是

主要拉动力。1-5 月技改投资同比增长 15.7%，其比重占到全部制造业投资的 43.2%，这体现

出制造业向高端转型的趋势。不过全年的角度来看，受疫情防控的不确定性的影响，制造业

投资上升的空间可能有限。 

图表 6：制造业投资小幅反弹 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

房地产投资当月同比下降 7.8%，降幅较 4 月缩窄了 2.3 个百分点。我们认为这主要是因为疫

情防控严格度下降后部分工地建设量增加带来的反弹，尚不能判断房地产投资出现拐点。5 月

房屋施工面积累计同比下降 1%，较 4 月下降了 1 个百分点，这意味着房地产投资的反弹并非

源自施工面积的增加，所以其反弹的持续性也不足。不过商品房销售可能已经出现反转。5 月

商品房销售面积同比下降 31.8%，降幅较 4 月收窄了 7.2 个百分点。目前各地房地产调控政策

仍在继续松绑，房贷利率也在下降。根据克尔瑞的调研，虽然疫情反弹导致一部分居民放弃

了购房计划，但是也有相似比例的居民因为疫情反而要购房或换房，而且相比之下更多的人

只是因为疫情而推迟了购房计划，并非放弃购房。所以我们认为随着政策的刺激和疫情的解

封，商品房销售会出现较为明显的回暖。 
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图表 7：疫情对居民购房意愿的边际影响 

 
资料来源：克尔瑞，太平洋证券研究院 

5. 年轻人失业率仍高 

5 月城镇调查失业率下降 0.2 个百分点至 5.9%，但是 16-24 岁人群失业率上升了 0.2 个百分点

至 18.4%。即年轻人尤其是毕业生的就业困难问题仍然较为严重。依照历史经验规律，到 7 月

毕业季年轻人的失业率很可能会突破 20%，这将给社会造成不小的压力。解决年轻人的就业

是当前政策的重点，所以经济虽然触底反弹，但政策发力的必要性丝毫没有减少。下半年政

策对经济和就业的呵护会更强。 

图表 8：年轻人失业率继续上升 

 

资料来源：克尔瑞，太平洋证券研究院 
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就业人员调查失业率:16-24岁人口
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6. 短期经济复苏将很强劲，但天花板可能不高 

5 月经济、PMI、金融、出口等数据全面超预期，互相印证了经济开始触底回升，反弹的动力

较为充足。我们认为随着疫情防控力度的放缓和此前各类需求的补偿性释放，短期内中国经

济将会出现较为强劲的反弹。所以“复苏交易”应会是接下来短期内的主要线索。 

不过我们认为从整个下半年的角度来看，政策宽松还是更主要的主线。上文中已经指出，未

来消费和制造业投资的反弹高度可能有限，此外出口从大的趋势上也是下行的，所以除非疫

情防控政策出现根本性的转折，否则经济复苏的天花板可能不高，下半年市场仍是政策市。 

 

风险提示：国内疫情反弹，美联储超预期加息。 
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