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5 月经济弱复苏，6 月是重要政策观察窗口期—

—2022 年 5 月经济数据点评 

➢ 事件： 

 

1—5 月，社消总额同比-1.5%，较前 4 月-1.3PCTS，单独 5 月，社消总额同比-6.7%，较 4 月

+4.4PCTS；1—5月，固投（不含农户）同比+6.2%（较前 4月-0.6PCTS），其中，制造业+10.6%（较前 4

月-1.6PCTS）、房地产-4.0%（较前 4 月-1.3PCTS）、基建+8.16%（较前 4 月-0.1PCTS）；1-5 月，规上工

业增加值同比+3.3%（较前 4月-0.7PCTS）。单独 5月，工业增加值同比+0.7%（较 4月+3.6PCTS）。 

 

➢ 总体观点： 

 

（1）疫情影响减退，消费下滑幅度较 5月收窄  

2022 年 5 月社零环比+0.05%，今年 2 月以来首次为正，但仍然是历年 5 月最低值，也明显低于疫

情前 5年（2015-2019）同期社零环比均值的+0.61%。2022年 5月，社零同比-6.7%（市场预期-7.6%），

为连续第 3 个月录得负值，但与上月的-11.1%相比，萎缩幅度缩小。5 月消费仍然受到疫情拖累，但因

疫情较 4月好转，社零受到的冲击较 4月减弱。往后看，预计随着疫情影响的进一步消退、刺激消费政

策的发力和居民聚集、出行的逐步恢复，6 月社零将较 5 月进一步改善。但另一方面，鉴于疫情影响仍

未完全消退，且抑制居民消费的居民资产负债表受损和预期转弱的因素在 6月仍将存在，因此 6月消费

大概率较难恢复到年初时的同比增速。6月社零同比能否转正，仍存在较大不确定性。 

（2）5月固投略微改善，房地产仍是拖累项 

2022 年 5 月，固投同比+4.5%，较 4 月+2.7PCTS，其中制造业投资同比+7.1%（较 4 月+0.7PCTS）、

基建投资同比+7.9%（较 4 月+3.6PCTS）、房地产开发投资同比-7.7%（较 4 月+2.4PCTS）。5 月固投及其

主要分项增速虽然较 4 月改善，但仍然低于前 4 月增速，最终带动 2022 年 1-5 月固投及其主要分项增

速较 1-4 月有所下滑，其中，1-5 月固投总体增速+6.2%（1-4 月增速+6.8%）、制造业投资+10.6%（1-4

月+12.2%）、基建投资+8.16%（1-4月 8.26%）、房地产开发投资-4.0%（1-4月-2.7%）。 

——5 月制造业投资增速较 4月回升，疫情冲击减弱下制造业景气度有所恢复： 

2022 年 5 月，制造业投资增速 7.1%，较 4月+0.7PCTS，带动 5 月固投总体上行 3.1PCTS。 5 月制造业

PMI 仍然位于荣枯线之下，表明 5 月制造业景气度下滑的趋势虽然得到明显遏制，但仍处在景气度下行

区间。对应到制造业投资上，5 月单月制造业投资虽较 4 月上行，但仍然低于 1-4 月增速。5 月制造业

景气度仍然位于下行区间，叠加原材料价格继续高位运行之下，最终 1-5 月制造业投资增速录得

10.6%，较 1-4 月-1.6PCTS。往后看，6 月开始，疫情明显缓和，物流较 5 月继续恢复，制造业景气度

大概率重回扩张区间，预期将继续边际转强，叠加各项宽信用政策的持续推进，预计 6月制造业投资较

5 月继续改善。 

——5 月房地产投资继续下行，下行幅度较 4月减小：  

2022 年 5 月房地产投资增速-7.7%，较 4 月+2.4PCTS，带动固投下行 2.2PCTS。5 月房地产投资呈

现边际改善，但仍然位于下行通道中，且 5 月投资增速虽然高于 4 月，但仍低于 1-4 月增速，因此 1-5

月房地产投资增速录得-4.0%，较 1-4月下行 1.3PCTS。从房地产开发资金角度，1-5月较 1-4月值继续

下滑，表明房企融资仍有待改善。总体来看，5 月房地产虽然边际上下行速度放缓，但仍在筑底，从 6

月前两周 30 大中城市商品房成交面积和 100 大中城市土地成交面积仍较去年同期下滑来看，这种筑底

在 6 月大概率仍将持续。5 月初至今，又有多个城市放松房地产调控政策，因城施策政策进一步落实，

但后续房地产投资能否转负为正，仍然存在较大不确定性。 
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——5 月基建投资增速较 4月上行，后续仍将是固投重要支撑项： 

2022 年 5 月，基建投资同比+7.9%，较 4 月+3.6PCTS，带动固投上行 2.7PCTS。疫情影响减弱、开工

受限情况缓解以及前期项目的加速推进是 5月基建投资同比较 4月回升的主要原因。往后看，基建投资在

稳增长的大背景下预计仍然是固投的重要支撑项。根据国务院 2022年 5月 31日发布的《关于印发扎实稳

住经济一揽子政策措施的通知》，按 6 月底前发行完成度在 90%-95%计算，6 月仍将新发行专项债 1.08 万

亿元到 1.25亿元之间。充足的资金和强烈的稳增长诉求下，预计后续基建投资仍将维持高位。 

（3）疫情缓解，5月工业增加值同比转负为正 

2022 年 5 月，工业增加值同比+0.7%（市场预期-0.1%），在 4 月录得 2020 年 4 月以来首次负值后实

现转正。总体来看，4 月需求、生产被疫情严重扰动，5 月疫情改善后集中“爆发”之下，工业增加值增

速较 4 月明显改善（5 月工业增加值环比录得+5.61%,远高于历年 5 月环比），但 5 月疫情仍对工业有部分

扰动，因此工业复苏尚不够充分。6 月，疫情影响持续快速消退，全国范围复工复产稳步推进，预计工业

增加值增速继续上行。 

（4）经济弱复苏，但隐忧仍然较多，6月是观察政策效果重要窗口期  

5 月经济整体呈现弱复苏态势，其中，进出口、基建投资、制造业投资是重要支撑项，房地产投资和

消费表现仍然较弱。总体上看，目前经济动能正在自 4月低点恢复，但仍然存在着居民和企业预期较弱、

出口高增速持续性存疑、房地产行业仍然在筑底、制造业企业成本高企等隐忧。在这种情况下，目前国

内货币和财政政策的核心诉求仍然是稳增长。进入 6月后，在疫情不再反复的假设下，随着各地复工复产

有序推进，伴随着政策的进一步发力，政策效果显现将带动经济进一步企稳回升，6 月将是政策效果和经

济复苏动能的重要检验阶段。 
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1、 消费：疫情影响减退，消费下滑幅度较 5月收窄  

2022 年 5 月社零环比+0.05%，今年 2 月以来首次为正，但仍然是历年 5 月最低值，也明显低于疫情

前 5 年（2015-2019）同期社零环比均值的+0.61%。2022 年 5 月，社零同比-6.7%（市场预期-7.6%），为

连续第 3 个月录得负值，但与上月的-11.1%相比，萎缩幅度缩小。其中，城镇社零同比-6.7%（上月-

11.3%）、乡村社零同比-6.3%（上月-9.8%）、商品零售同比-5.0%（上月-9.7%）、餐饮收入同比-21.1%

（上月-22.7%），限额以上社零同比-6.5%（上月-14.0%）。 

分商品类别，从对限额以上商品零售的拉动作用来看，限额以上 15 类商品中，本月有粮油食品、石

油及制品、中西药品、饮料、烟酒 5 类商品拉动为正，较上月增加 1 类商品，其余 10 类商品拉动为负，

其中汽车、服装、家用电器等负向拉动作用较明显。今年 5月限额以上 15类商品中，有 10类商品同比增

速为负，较上月减少 1类，但除家用电器增速下滑幅度较上月加深外，其余商品同比增速均较上月有所改

善（增速上升、由负转正或下滑幅度减小） 。 

5月消费仍然受到疫情拖累，但因疫情较 4月好转，社零受到的冲击较 4月减弱：社零环比转正，同

比下滑幅度变小，限额以上 15类商品中有 14类同比增速较 4月改善。往后看，预计随着疫情影响的进一

步消退、刺激消费政策的发力和居民聚集、出行的逐步恢复，6 月社零将较 5 月进一步改善。地铁客流量

数据可部分验证全国范围内因疫情导致的封控政策正逐步放宽：6月上旬，18个大中城市中已经有 6个城

市地铁客流量较去年同期为正，其余 12 个城市地铁客流量较去年同期下滑幅度也已经普遍较 5 月下旬收

窄。但另一方面，鉴于疫情影响仍未完全消退，且抑制居民消费的居民资产负债表受损和预期转弱的因

素在 6月仍将存在，因此 6月消费大概率较难恢复到年初时的同比增速。6月社零同比能否转正，仍存在

较大不确定性。 

图表 1：社零同比增速走势（%） 图表 2：社零环比增速走势（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                 资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表 3：今年 5月和 4月限额以上各类商品销售增速(%) 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 4：主要零售商品类别对限额以上企业商品零售额当月增速的拉动 

   
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 5：今年 18大城市地铁客运量同比 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：红色代表今年较去年人流量少，绿色代表去年较今年人流量少） 

 

 

商品类别 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05

粮油、食品类 1.27% 1.03% 1.27% 0.97% 1.09% 1.38% 1.04% 1.00% 0.97% 1.18% 1.54% 1.10%

石油及制品类 1.17% 0.65% 1.42% 3.03% 1.88% 2.75% 3.69% 2.14% 1.70% 3.03% 2.63% 2.66%

中西药品类 0.40% 0.31% 0.45% 0.28% 0.33% 0.32% 0.21% 0.32% 0.37% 0.34% 0.32% 0.28%

饮料类 0.14% 0.10% 0.20% 0.21% 0.18% 0.24% 0.15% 0.19% 0.21% 0.38% 0.51% 0.32%

烟酒类 0.10% -0.20% 0.20% 0.52% 0.23% 0.35% 0.40% 0.53% 0.38% 0.40% 0.48% 0.40%

文化办公用品类 -0.07% -0.11% 0.24% 0.25% 0.19% 0.52% 0.27% 0.58% 0.51% 0.37% 0.72% 0.29%

建筑及装潢材料类 -0.10% -0.16% 0.01% 0.06% 0.10% 0.17% 0.16% 0.16% 0.17% 0.15% 0.24% 0.25%

家具类 -0.13% -0.15% -0.09% -0.06% -0.04% 0.07% 0.03% 0.04% 0.07% 0.13% 0.15% 0.13%

通讯器材类 -0.26% -0.81% 0.11% 0.21% 0.01% 0.02% 1.32% 0.74% -0.63% 0.00% 0.73% 0.30%

化妆品类 -0.29% -0.51% -0.18% 0.17% 0.05% 0.30% 0.17% 0.09% 0.00% 0.06% 0.36% 0.37%

金银珠宝类 -0.32% -0.48% -0.34% 0.45% 0.00% 0.10% 0.22% 0.35% 0.15% 0.24% 0.40% 0.57%

日用品类 -0.32% -0.47% -0.04% 0.51% 0.78% 0.43% 0.16% 0.02% -0.01% 0.60% 0.68% 0.61%

家用电器和音像器材类 -0.64% -0.44% -0.26% 0.64% -0.39% 0.47% 0.52% 0.36% -0.31% 0.52% 0.73% 0.20%

服装鞋帽、针、纺织品类 -1.47% -1.96% -1.08% 0.47% -0.23% -0.05% -0.34% -0.42% -0.50% 0.62% 1.07% 1.12%

汽车类 -4.82% -9.93% -2.30% 1.14% -2.40% -2.58% -3.59% -3.74% -2.29% -0.57% 1.34% 1.98%

限额以上企业商品零售总额 -5.30% -13.30% -0.42% 9.10% 1.70% 4.50% 4.70% 2.70% 0.80% 7.70% 12.30% 11.10%

下滑幅度较上期加

深城市数
合计 北京 上海 广州 成都 南京 武汉 西安 苏州 郑州 重庆 深圳 长沙 昆明 南宁 东莞 石家庄 厦门 合肥

6月上旬 1 -19.4% -63.2% -61.6% 82.8% -4.0% -11.5% -1.5% -9.5% -13.3% -41.5% -1.3% 0.8% -8.8% -0.8% 21.0% 17.5% -11.2% 27.3% 12.6%

5月下旬 10 -38.5% -87.0% -99.8% 1.5% -9.7% -23.7% -7.2% -18.6% -25.8% -49.0% -11.7% -5.0% -15.3% -25.0% -0.4% -19.8% -18.4% 30.2% 6.0%

5月中旬 2 -41.0% -77.2% - -22.9% -6.5% -20.7% -3.9% -14.9% -31.1% -63.7% -15.3% -14.3% -13.0% -15.1% 1.0% -26.2% -14.6% 24.7% 9.8%

5月上旬 14 -45.3% -67.4% -100.0% -33.8% -12.8% -38.2% -27.0% -27.9% -64.0% -88.0% -14.9% -17.4% -34.7% -27.6% -10.2% -40.0% -31.2% -16.4% -32.4%

4月下旬 6 -38.6% -33.8% -100.0% -29.8% -12.3% -39.1% -31.4% -26.0% -71.9% -43.9% -7.7% -13.9% 25.3% -19.2% -5.5% -26.4% -23.5% 25.5% -48.8%

4月中旬 5 -41.4% -13.3% -100.0% -50.8% -18.0% -42.9% -34.3% -47.9% -69.4% -41.3% -8.1% -17.1% -30.6% -25.6% -28.5% -39.7% -18.6% 19.3% -33.7%

4月上旬 17 -43.4% -24.0% -100.0% -28.7% -32.9% -57.4% -15.4% -30.3% -56.4% -50.9% -20.5% -31.1% -61.9% -45.6% -36.1% -51.3% -28.3% -9.5% -43.3%

3月下旬 9 -35.6% -14.8% -84.6% -21.3% 0.0% -65.8% -10.0% -29.8% -46.9% -38.2% -17.3% -41.2% -60.1% -37.3% -20.7% -50.4% -9.5% -5.5% -20.4%

3月中旬 17 -39.6% -19.2% -68.1% -31.7% -5.3% -45.2% -19.9% -57.3% -42.2% -25.3% -20.7% -87.5% -16.4% -52.8% -13.1% -79.1% -5.0% 0.8% -4.0%

3月上旬 -8.1% 3.9% -5.0% -4.9% -10.1% 3.6% -30.9% -16.4% -25.0% -11.3% 5.4% -41.3% 9.9% -9.1% 6.6% -27.5% 18.0% 46.7% 28.7%

5月 5 -41.5% -77.9% -99.9% -19.2% -9.6% -27.6% -12.9% -20.6% -40.7% -66.5% -13.9% -12.1% -21.8% -22.8% -3.5% -29.4% -21.5% 10.2% -7.1%

4月 16 -41.1% -24.0% -100.0% -36.4% -21.1% -46.7% -26.9% -34.7% -65.7% -45.5% -12.1% -20.5% -29.1% -30.4% -23.6% -39.7% -23.4% 12.0% -42.0%

3月 -28.2% -10.3% -54.0% -19.6% -4.9% -38.1% -19.6% -34.6% -38.7% -25.6% -11.1% -56.4% -24.7% -33.1% -9.4% -53.4% 0.2% 12.9% 0.3%
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2、 固定资产投资：5月固投略微改善，房地产仍是拖累项  

2022 年 5 月，固投同比+4.5%，较 4 月+2.7PCTS，其中制造业投资同比+7.1%（较 4 月+0.7PCTS）、基

建投资同比+7.9%（较 4月+3.6PCTS）、房地产开发投资同比-7.7%（较 4月+2.4PCTS）。制造业投资、基建

投资以及固投总体当月增速均较上月有一定改善，房地产投资当月增速虽然下滑幅度较上月降低，但仍

然为负，是固投总体的拖累项。另一方面，5 月固投及其主要分项增速虽然较 4 月改善，但仍然低于前 4

月增速，最终带动 2022 年 1-5 月固投及其主要分项增速较 1-4 月有所下滑，其中，1-5 月固投总体增速

+6.2%（1-4 月增速+6.8%）、制造业投资+10.6%（1-4 月+12.2%）、基建投资+8.16%（1-4 月 8.26%）、房地

产开发投资-4.0%（1-4月-2.7%）。 

图表 6：2022年 1-5月固投及主要分项投资增速及拉动力  

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 7：2022年 5月固投及主要分项投资增速及拉动力  

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

2.1、2022年 5 月制造业投资增速较 4 月回升，疫情冲击减弱下制造业景气度有所恢复 

2022年 5月，制造业投资增速+7.1%，较 4月+0.7PCTS，带动 5月固投总体上行 3.1PCTS。2022年 1-

5 月，制造业投资同比增速+10.6%，较 1-4 月-1.6PCTS。分子行业看，已公布投资增速的制造业 13 个子

行业中，除有色金属冶炼及压延、汽车制造、电气机械、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业之外，
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其余行业 5 月累计同比投资增速均较 4 月不同程度下滑。此外，5 月高技术制造业累计同比增速+24.9%，

仍然明显高于制造业投资总体增速，对制造业投资总体增速具有向上拉动作用。 

总体来看，5月制造业投资增速较 4月有所改善，主要因为疫情冲击减弱之下，制造业景气度回升，

预期改善，加大了投资力度。5 月官方制造业 PMI 录得 49.6%，较上月+2.2PCTS，有所改善。但另一方面，  

5月制造业 PMI仍然位于荣枯线之下，表明 5月制造业景气度下滑的趋势虽然得到明显遏制，但仍处在景

气度下行区间。对应到制造业投资上，5 月单月制造业投资虽较 4 月上行，但仍然低于 1-4 月增速。5 月

制造业景气度仍然位于下行区间，叠加原材料价格继续高位运行之下，最终 1-5月制造业投资增速较 1-4

月下行 1.6PCTS。 

往后看，6 月开始，疫情明显缓和，物流较 5 月继续恢复，制造业景气度大概率重回扩张区间，预期

将继续边际转强，叠加各项宽信用政策的持续推进，预计 6月制造业投资较 5月继续改善。 

图表 8：5月多数子行业累计投资增速较 4月下行（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

2.2、5月房地产投资继续下行，下行幅度较 4月减小 

2022 年 5 月房地产投资增速-7.7%，较 4 月+2.4PCTS，带动固投下行 2.2PCTS。5 月，房地产投资分

项看，住宅投资-5.6%（较 4 月+2.6PCTS）、办公楼投资-13.4%(较 4 月+10.5PCTS)、商业营业用房投资-

12.1%（较 4 月+0.6PCTS），均较 4 月有所改善。5 月，本年土地成交价款-40.5%，较 4 月-12.3PCTS。销

售方面，5 月商品房销售额同比-37.8%（较 4 月+8.8PCTS）、商品房销售面积同比-32.0%（较 4 月

+6.8PCTS），显示 5 月房地产销售下滑边际放缓。房地产施工方面，5 月房屋施工面积-39.4%（较 4 月-

0.1PCTS），其中新开工面积同比-41.9%（较 4 月+2.3PCTS）、竣工面积-31.3%（较 4 月-17.2PCTS）。土地

购置方面，5 月本年土地购置面积同比-43.3%（较 4 月+14.0PCTS）。房地产发资金方面，2022 年 1-5 月,

房企开发到位资金同比-25.8%，较 1-4 月-2.2PCTS，其中国内贷款同比-26.0%（较 1-4 月-1.6PCTS），定

金及预收款同比-39.7%（较 1-4月-2.7PCTS）。 

与 4 月相比，5 月房地产投资增速下行幅度减小，住宅、办公楼及商业营业用房投资增速均呈现边际

改善。5 月商品房销售及土地购置面积下滑幅度均较 4 月减小，但房地产施工面积同比增速受新开工面积
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拖累，较 4月略微下行。 

5月房地产投资呈现边际改善，但仍然位于下行通道中，且 5月投资增速虽然高于 4月，但仍低于 1-

4 月增速，因此 1-5 月房地产投资增速录得-4.0%，较 1-4 月下行 1.3PCTS。从房地产开发资金角度，1-5

月较 1-4 月值继续下滑，表明房企融资仍有待改善。总体来看，5 月房地产虽然边际上下行速度放缓，但

仍在筑底，从 6 月前两周 30 大中城市商品房成交面积和 100 大中城市土地成交面积仍较去年同期下滑来

看，这种筑底在 6月大概率仍将持续。5月初至今，又有多个城市放松房地产调控政策，因城施策政策进

一步落实，但后续房地产投资能否转负为正，仍然存在较大不确定性。 

图表 9：房地产开发投资完成额相关数据当月同比走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021年为两年复合增速） 

图表 10：房屋销售、施工及土地购置同比走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021年为两年复合增速） 

 

 



  

 
8 中航证券研究所发布                   证券研究报告         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                                 [宏观点评] 

图表 11：房地产开发资金到位情况走势（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 12：今年和去年同期商品房成交、土地供应、土地成交及土地成交溢价率对比 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年少，绿色代表去年比今年少，商品房成交
每周取值为周日到下周六，土地供应、成交及成交溢价率每周取值为周一到周日） 

2.3、5月基建投资增速较 4月上行，后续仍将是固投重要支撑项 

2022 年 5 月，基建投资同比+7.9%，较 4 月+3.6PCTS，带动固投上行 2.7PCTS。疫情影响减弱、开工

受限情况缓解以及前期项目的加速推进是 5月基建投资同比较 4月回升的主要原因。往后看，基建投资在

稳增长的大背景下预计仍然是固投的重要支撑项。 

在财政和基建靠前发力的政策指导下，今年前 5个月新增专项债发行规模累计约 20339亿元，比去年

同期增加约 1.5万亿元，发行进度明显快于去年。国务院 2022年 5月 31日发布的《关于印发扎实稳住经

济一揽子政策措施的通知》表示，要“抓紧完成今年专项债券发行使用任务，加快今年已下达的 3.45 万

亿元专项债券发行使用进度，在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕。”按 6 月底前发

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

6月第二周 265 411 1885 3466 528 1665 7 17

6月第一周 221 463 2927 2697 1247 2765 3 8

5月第四周 232 412 3434 2945 1630 2320 4 15

5月第三周 222 425 2060 2586 1495 2333 3 20

5月第二周 218 457 1915 1870 1411 2067 3 15

5月第一周 129 307 1068 1434 1019 1431 1 20

4月第四周 222 459 2894 4231 1908 3406 7 21

4月第三周 215 420 1777 2465 1833 1806 4 28

4月第二周 181 410 1786 2169 1467 1466 3 29

4月第一周 152 368 966 3242 808 1470 2 30

3月第五周 256 427 2483 3275 2005 1814 3 23

3月第四周 233 415 2561 1906 1305 1448 5 18

3月第三周 184 425 1391 1787 993 1433 4 16

3月第二周 203 378 2415 1905 1212 2677 5 20

3月第一周 238 413 1903 1974 1738 2743 5 14

5月合计 801 1602 8477 8835 5556 8149

4月合计 770 1656 7423 12108 6016 8148

3月合计 1114 2058 10754 10847 7253 10115

6月第二周同比

6月第一周同比

5月第四周同比

5月第三周同比

今年5月同比

今年4月同比

今年3月同比

-61.2%

-75.9%

-68.3% -59.8%

-45.9% -0.9% -28.3% ——

——

-52.2%

-43.7%

-47.9%

8.5%

16.6%

-20.4%

-54.9%

-4.1% -31.8%

-29.7%

-35.9%
——

-53.5% -38.7% -26.2%

100大中城市成

交土地溢价率

——

——

30大中城市商品房成

交面积（万平方米）

100大中城市供应土地

面积）（万平方米）

100大中城市成交土地

面积（万平方米）

-84.8%

-35.4% -45.6%

——

-50.0%



  

 
9 中航证券研究所发布                   证券研究报告         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                                 [宏观点评] 

行完成度在 90%-95%计算，6 月仍将新发行专项债 1.08 万亿元到 1.25 亿元之间。充足的资金和强烈的稳

增长诉求下，预计后续基建投资仍将维持高位。 

3、疫情缓解，5月工业增加值同比转负为正 

2022 年 5 月，工业增加值同比+0.7%（市场预期-0.1%），在 4 月录得 2020 年 4 月以来首次负值后实

现转正。分三大子行业看，5月，采矿业、制造业和公用事业同比分别为+7.0%（较4月-2.5PCTS）、+0.1%

（较 4月+4.7PCTS）、公用事业+0.2%(较 4月-1.3PCTS)，在采矿业和公用事业增加值增速较 4月下滑的同

时，疫情缓解之下制造业增加值的强势恢复，带动 5月工业增加值同比实现转负为正。从子行业角度，已

公布当月增加值增速的 17个子行业中，有 10个 5月同比增速仍为负，显示工业的复苏尚不够充分。 

总体来看，4 月需求、生产被疫情严重扰动，5 月疫情改善后集中“爆发”之下，工业增加值增速较

4 月明显改善（5 月工业增加值环比录得+5.61%,远高于历年 5 月环比），但 5 月疫情仍对工业有部分扰动，

因此工业复苏尚不够充分。6月，疫情影响持续快速消退，全国范围复工复产稳步推进，预计工业增加值

增速继续上行。 

图表 13：工业增加值及其三大子行业同比走势 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：2021年为两年复合增速） 

图表 14：5月大多数子行业工业增加值同比增速为负  

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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4、后续判断：经济弱复苏，但隐忧仍然较多，6月是观察政策效果重要窗口期 

5 月经济整体呈现弱复苏态势，其中，进出口、基建投资、制造业投资是重要支撑项，房地产投资和

消费表现仍然较弱。5 月通胀走势较平稳，CPI 与同比与上月相同，PPI 继续下行。从 5 月社融数据看，

宽信用在总量层面推进效果明显，但结构上仍然存在偏向短期信用扩张的特点，显示居民和企业内在长

期融资需求不足。 

总体上看，目前经济动能正在自 4月低点恢复，但仍然存在着居民和企业预期较弱、出口高增速持续

性存疑、房地产行业仍然在筑底、制造业企业成本高企等隐忧。在这种情况下，目前国内货币和财政政

策的核心诉求仍然是稳增长。进入 6月后，在疫情不再反复的假设下，随着各地复工复产有序推进，伴随

着政策的进一步发力，政策效果显现将带动经济进一步企稳回升，6 月将是政策效果和经济复苏动能的重

要检验阶段。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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