
摘要

1-5 月份，全国固定资产投资同比增长 4.0%，逊于市场预

期的 4.5%，1-4 月份累计同比增长 4.7%。1-5 月民间固定资产

投资同比下降 0.1%，民间固定资产投资继续表现偏弱。5 月广

义基建投资（含电力）同比增长 10.3%，好于 4 月的 7.9%。5

月制造业投资同比增长 5.1%，较 4 月的 5.3%小幅下滑。5 月

的房地产投资同比下降 21.5%，较 4 月的下降 16.2%降幅扩大。

三大投资中基建投资增速较好，制造业投资平稳，房地产投资

下滑较多。

5 月全国商品房销售面积同比下降 19.7%，4 月为下降

11.8%。5 月份 70 个大中城市中一二三线城市二手住宅销售

价格环比均下降。房地产销售低迷是国内需求较弱的重要原

因。5 月份规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%，不及市场

预期的 4.1%。5 月份，全国服务业生产指数同比增长 11.7%，，

社会消费品零售总额同比增长 12.7%，保持了较高的增速。5

月城镇调查失业率 5.2%，与 4 月持平，16-24 岁年轻人的调查

失业率从 4 月的 20.4%小幅上升至 20.8%。国内结构性失业的

压力仍大。

最近央行降息体现了政策对经济的扶持，发改委《关于做

好 2023年降成本重点工作的通知》中也包含财政政策的一些

举措，未来我们预期还会有一些措施来推动经济稳增长，可能

包括政策性开发性金融工具助力基建投资，房地产“因城施策”

对一些城市限购限贷的放松，各地的促销费政策等。总体上政

策的力度会相对温和，以稳经济为目标，完成全年经济增长目

标，更多依靠和推动经济内生性增长。
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6月 15日国家统计局公布 5月份主要宏观经济数据。1-5月份，全国固定资产投资同比增长 4.0%，

逊于市场预期的 4.5%，1-4 月份累计同比增长 4.7%。1-5 月民间固定资产投资同比下降 0.1%，1-4 月

份为同比增长 0.4%，民间固定资产投资继续表现偏弱。5 月广义基建投资（含电力）同比增长 10.3%，

好于 4 月的 7.9%。5 月制造业投资同比增长 5.1%，较 4 月的 5.3%小幅下滑。5 月的房地产投资同比

下降 21.5%，较 4 月的下降 16.2%降幅扩大。三大投资中基建投资增速较好，制造业投资平稳，房地

产投资下滑较多。

5 月全国商品房销售面积同比下降 19.7%，4 月为下降 11.8%。5 月全国商品房销售金额同比下

降 4.8%，4 月为同比增长 13.2%。5 月 30 个大中城市商品成交面积同比增长 25%。5 月 30 个大中城

市商品房成交面积的同比增速显著高于全国商品房销售面积的增速，表明三四线以下城市的房地产

销售同比降幅更大。国家统计局公布的 5 月份 70 个大中城市二手住宅销售价格，一线城市二手住宅

环比由上月上涨 0.2%转为下降 0.4%，二、三线城市二手住宅销售价格环比由上月持平分别转为下降

0.3%和 0.2%。二手房价的环比下降，在居民买涨不买跌的心理下，6 月商品房的销售环比下行。6

月 1 日-14 日 30 个大中城市商品成交面积同比下降 13%，日均成交面积约 35.2 万平米，较 5 月全月

的日均 41.5 万平米，环比下降 15%。商品房销售在 3 月的小阳春之后，销售连续放缓，房地产商回

款、购地、新开工的循环都受到影响。5 月的房屋新开工面积同比下降 28.5%，4 月为同比下降 28.3%，

继续保持低迷。5 月房地产开发资金来源 1.08 万亿元，同比下降 9.1%，4 月为同比增长 0.4%。房地

产销售的低迷是国内需求较弱的重要原因。

图 1 商品房销售面积当月值和当月同比%
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5 月份规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%，不及市场预期的 4.1%，前值为 5.6%。从环比看，

5 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.63%，疫情之前 3 年 5 月的工业增加值环比均值在 0.51%，

从环比的角度 5 月工业生产较 4 月的环比增长还可以，从 4 月的低点恢复增长，只是 4 月的工业增

加值环比为负比较少见。

5 月份，全国服务业生产指数同比增长 11.7%，虽然比上月回落 1.8 个百分点，但总体保持了较

高的增速。5 月份，社会消费品零售总额同比增长 12.7%，略低于市场预期的 13.6%，4 月为 18.4%。

5 月社会消费品零售总额环比增长 0.42%，好于 4 月的环比增长 0.2%，与 2019 年的环比增长 0.49%

接近，消费增长恢复到自然增长的状态。

图 2 社会消费品零售总额和服务业生产指数当月同比（%）
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5 月城镇调查失业率 5.2%，与 4 月持平，16-24 岁年轻人的调查失业率从 4 月的 20.4%小幅上升

至 20.8%。国内结构性失业的压力仍大。

整体来看 5 月的消费和服务业保持了较好的增速，工业生产略逊预期，服务业和制造业继续分

化，5 月的基建和制造业投资保持了较好的增速，房地产销售和投资的同比大幅回落，5 月出口同比

大幅下行，房地产投资和出口成为影响经济增速回落的重要因素。内生动力不强，内外部需求不足

是中国经济当前面临的主要问题。

近日国家发展改革委等部门发布《关于做好 2023 年降成本重点工作的通知》，提出完善税费优



惠政策，加强重点领域支持，营造良好的货币金融环境，实施好稳健的货币政策，保持流动性合理

充裕，推动贷款利率稳中有降，延续实施部分稳岗政策，加大拖欠中小企业账款清理力度等举措。

6 月 13 日央行公开市场操作将 7 天期逆回购中标利率从前一工作日的 2.0%调降为 1.90%，下降

10 个基点。13 日晚上央行宣布下调常备借贷便利利率 10 个基点。6 月 15 日央行下调 MLF 利率 10

个基点，从 2.75%下调至 2.65%。我们预期本月 20 日公布的 1 年贷款市场报价利率（LPR）可能同样

调降 10 个基点，5 年期以上 LPR 可能调降 10 或 15 个基点。

6 月 8 日商务部办公厅发布通知商务部将组织开展汽车促消费活动，活动时间为 2023 年 6 月至

12 月，活动强化购车优惠政策支持，协调推动地方、企业等出台支持汽车消费的针对性政策举措。

6 月 9 日商务部等四部门发布关于做好 2023 年促进绿色智能家电消费工作的通知，其中提出扎实推

进绿色智能家电下乡，深入开展家电以旧换新。

5 月以来货币市场流动性保持宽松，DR007 在 1.8%附近波动，以及最近央行降息体现了货币政

策对经济的支持，国家发展改革委等部门发布的《关于做好 2023 年降成本重点工作的通知》中也有

财政政策的一些举措，未来我们预期还会有一些其他措施来推动经济稳增长，可能包括政策性开发

性金融工具助力基建投资，以及房地产“因城施策”对一些城市限购限贷的放松，各地的促销费政

策等。总体上政策的力度会相对温和，以稳经济为目标，完成全年经济增长目标，更多依靠和推动

经济内生性增长。
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