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稳增长政策仍需持续加码 

——5 月经济数据点评 

宏观事件: 

国家统计局6月15日公布2023年5月经济数据。5月部分需求及生产端数据的

环比回升，但4月的低基数可能是部分原因，总体而言，总需求和总产出依

然偏弱——从季调后的绝对水平来看，消费、投资、地产销售以及工业生

产均弱于3月。日前，央行如期宣布降低MLF等政策利率10bp，展望未来，

我们预计其他相关领域的稳增长政策也可能进一步推出，包括政策性金融

工具、专项再贷款，以及适度对一二线地产限购、限贷等措施做出调整等。 

事件点评 

➢ 需求端：需求端：内需修复表现分化 

5月需求端表现分化。季节性调整后，5月居民消费动能进一步放缓，其中

服务消费较上月有所下滑，商品消费整体与上月基本持平，板块间分化明

显。5月地产销售虽明显弱于年初，但较4月企稳回升。5月投资整体较为平

稳，季节性调整后，制造业、基建投资环比反弹，但地产投资仍持续下滑。 

➢ 生产端：工业生产环比回升，但仍偏弱 

与部分需求板块的环比反弹相对应，生产端也出现一定的企稳回升的迹

象。季节性调整后，5月工业增加值环比增速3.4%（前值-4.3%），显示工

业生产在4月的明显下滑后有所回升，但就绝对水平而言，5月工业生产可

能仍稍弱于3月。同时，5月出口交货值也在3、4月的持续回落后有所反

弹。季节性调整后，其绝对规模与3月大体相当。 

➢ 就业压力上升，关注青年就业率 

5月的城镇调查失业率5.2%，与上月（前值5.2%）相当。季节性调整后，城

镇调查失业率较上月有所上行，其中，5月16-24岁人口与25-29岁人口的调

查失业率均有一定上升，环比分别增长0.6%、0.1%。此外，考虑到毕业季

临近，青年失业率或有进一步上行的压力，值得关注。 

➢ 未来经济与政策展望 

5月部分需求及生产端数据的环比回升，部分与4月低基数有关，是否说明

经济本身仍有一定动能，仍有待于观察。但是总体而言，总需求和总产出

依然偏弱——就季调后的绝对水平来看，无论是消费、投资、地产销售还

是工业生产，均弱于3月。 

我们认为，在地产走过长周期拐点之后，地产、基建投资面临较大的下滑

压力，叠加房价下跌以及三年疫情冲击对居民、企业资产负债表造成明显

损害的情况下，中国经济的内生性动能整体偏弱。更有力的扩张性的货币、

财政政策的支持仍然是需要的。 

日前，人民银行如期宣布降低MLF等政策利率10bp（《期待政策进一步支持

——4月经济数据点评》），这是一个好的开始。展望未来，我们预计其他

相关领域的稳增长政策也可能进一步推出，包括政策性金融工具、专项再

贷款、以及适度地对一二线地产限购、限贷等措施做出调整等。 

➢ 风险提示：经济、政策与预期不一致，中美关系恶化超预期。 
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3、《期待政策进一步支持——4 月经济数据点评》

2023.05.16 
 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

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

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。
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宏观报告│宏观点评 

1 需求端：内需修复表现分化 

5 月需求端表现分化。季节性调整后，5 月居民消费动能进一步放缓，其中服务

消费较上月有所下滑，商品消费整体与上月基本持平，板块间分化明显。5 月地产销

售虽明显弱于年初，但较 4 月企稳回升。5 月投资整体较为平稳，季节性调整后，制

造业、基建投资环比反弹，但地产投资仍持续下滑。 

首先，5月消费动能进一步放缓，服务消费是主要拖累。 

5月社会消费品零售同比增长 12.7%（前值18.4%），低于市场一致预期（13.6%）。

5 月社零同比下滑，部分原因是基数的环比回升。季节性调整后，社会消费品零售的

环比为-0.9%（前值-0.6%），显示消费动能进一步放缓。 

 

图表 1：社零同比增速 
 

图表 2：社会消费品零售规模 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所；注：复合同比均以 2019 年为基期 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

分消费类别而言，5月餐饮消费弱于商品消费。 

季节性调整后，餐饮消费则较上月有所下滑（环比增速-1.2%，前值 9.6%）；商

品消费的规模则在 5 月保持平稳，环比增速为零（前值-0.4%）。 
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宏观报告│宏观点评 

图表 3：社零中的餐饮与商品消费规模（季调） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

其中，5月商品消费整体与上月基本持平，板块间分化明显。从限额以上的商品

销售观察： 

⚫ 汽车消费稍有回升。季节性调整后，5 月汽车消费环比增长 1.3%，销售规

模与去年 12 月到今年 2 月的水平大体相当。 

⚫ 必选与日常商品消费保持平稳（季调环比-0.3%、0.7%）。 

⚫ 鞋帽服装、化妆品等与外出相关的商品消费在一季度的大幅反弹之后继续回

落。季节性调整后，其环比增速为-3.6%，可能部分与相关需求在此前已集

中释放有关。 

⚫ 地产后周期商品消费明显下滑。季节性调整后，其环比为-3.5%，绝对水平

达到近几年来的历史低位，仅好于 2020年初以及去年 12月疫情达峰时期。 

 

图表 4：汽车与地产后周期消费（季调） 
 

图表 5：其他板块的商品消费（季调） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

其次，地产销售似乎有所企稳。 

从经过季节性调整的数据来看，5 月商品房销售规模在年化 14.5 亿平方米的水

平，虽然明显低于年初 17亿平米的水平，但较 4月约 14 亿平方米的水平有所好转，

住宅销售面积环比增长 3.0%。 

 

图表 6：商品房销售面积（季调） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

最后，投资整体较为平稳。季节性调整后，5月制造业、基建投资环比反弹，但

地产投资仍持续下滑。 

从经过季节性调整后的数据来看，5 月固定资产投资环比增速为-0.1%（前值-

0.4%），整体表现较为平稳。其中，不同板块间分化明显。 

 

图表 7：固定资产投资（季调） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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具体而言，5 月地产投资继续下滑。季节性调整后，5 月地产投资环比增速为-

2.0%（前值-1.9%）。但值得注意的是，就绝对水平而言，当前地产投资仍受到存量投

资支撑（包括“保交楼”、“保竣工”），明显高于去年底的水平。 

5 月基建投资明显反弹。季节性调整后，5月基建投资环比增长 2.3%，较 4月（环

比-4.0%）明显好转，但在绝对水平上仍弱于 3月。 

此外，5月制造业投资继续走强。季节性调整后，5月制造业投资环比 1.0%（前

值 0.1%）。 

 

2 生产端：工业生产环比回升，但仍偏弱 

与部分需求板块的环比反弹相对应，生产端也出现一定的企稳回升的迹象。 

季节性调整后，5月工业增加值环比增速 3.4%（前值-4.3%），显示工业生产在 4

月的明显下滑后有所回升，但就绝对水平而言，5月工业生产可能仍稍弱于 3月。 

图表 10：工业增加值 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 8：房地产投资（季调）  图表 9：基建与制造业投资（季调） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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同时，5月出口交货值也在 3、4月的持续回落后有所反弹。季节性调整后，5月

工业企业出口交货值环比增长 2.2%（前值-2.2%），绝对规模与 3月大体相当。 

 

图表 11：出口交货值 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3 就业压力上升，关注青年就业率 

5 月的城镇调查失业率 5.2%，与上月（前值 5.2%）相当。季节性调整后，城镇调

查失业率较上月有所上行，其中，5月 16-24岁人口与 25-29 岁人口的调查失业率均

有一定上升，环比分别增长 0.6%、0.1%。 

此外，考虑到毕业季临近，青年失业率或有进一步上行的压力，值得关注。据统

计局测算，5 月进入到劳动力市场寻找工作的 3300 多万青年人中，约有 600 多万还

未找到工作。而教育部预测，2023届全国普通高校毕业生规模预计达 1158万人——

考虑到统计局统计失业人口时，需满足“如果提供一份合适工作，能在 2周内开始工

作”的条件，今年 6月底毕业的应届生可能还未进入就业统计中，届时或对青年就业

构成进一步压力。 
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图表 12：调查失业率 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

4 未来经济与政策展望 

5 月部分需求及生产端数据的环比回升，部分与 4月低基数有关，是否说明经济

本身仍有一定动能，仍有待于观察。但是总体而言，总需求和总产出依然偏弱——就

季调后的绝对水平来看，无论是消费、投资、地产销售还是工业生产，均弱于 3 月。 

近期有评论认为需要对经济修复有更多的耐心
1
——暗示支持性的政策短期并无

太大必要，还是应该寄希望经济自然修复。我们认为，在地产走过长周期拐点之后，

地产、基建投资面临较大的下滑压力，叠加房价下跌以及三年疫情冲击对居民、企业

资产负债表造成明显损害的情况下，中国经济的内生性动能整体偏弱。更有力的扩张

性的货币、财政政策的支持仍然是需要的。 

从一些微观反馈来看，近期经济复苏低迷的预期对于资产市场、特别是地产市场

可能还在产生持续冲击。一些城市的二手房价格在今年二、三月份一度有所企稳的基

础上，再度开始下跌。我们认为宏观政策需要防范宏观经济和金融市场顺周期调整、

以及金融、财政风险暴露的可能。 

日前，人民银行如期宣布降低 MLF等政策利率 10bp（《期待政策进一步支持——

4月经济数据点评》），这是一个好的开始。展望未来，我们预计其他相关领域的稳增

长政策也可能进一步推出，包括政策性金融工具、专项再贷款、以及适度的对一二线

地产限购、限贷等措施做出调整等。 

 

5 风险提示 

经济、政策与预期不一致，中美关系恶化超预期 

 
1 http://news.cnr.cn/native/gd/20230610/t20230610_526282836.shtml 
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