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环比超预期，或无需“强刺激” 
5 月经济数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：5 月经济数据并没有那么悲观，总量迎来环比拐点，但结构分化在加剧。

5 月工业增加值、社零、固投的环比增速均较 4 月出现大幅回升，青年失业率的环

比增幅也远低于前 4 个月。从总量来看，主要经济指标经过了 2 至 4 月的环比逐

月下降后，在 5 月迎来拐点。但结构分化仍在加剧，内外需求中，外需增速由升转

降；投资需求中，房地产投资和制造业投资增速均在下行，带来民间投资需求不振。

5 月环比超预期，并且完成 5%增长目标仍有支撑，强刺激政策或许难以期待，宏

观政策发力仍将是渐进有序的，可期待的“一揽子”政策可能集中在促消费、降成

本、产业链、专项债等领域。 

 生产：工业生产环比改善，装备制造业回升明显。5 月工业增加值同比增长 3.5%，

两年平均增速由上月 1.3%回升至 2.1%。由于 4 月环比负增长，5 月工业增加值环

比大幅增长 0.63%，超过疫情前 2011-2019 年 5 月 0.61%的历史均值；工业增加

值环比增速与制造业 PMI 走势相反，也超出了市场预期。分行业来看，上游采矿

业的两年平均增速从上月 4.6%降至 2.8%，制造业则从 0.8%提高至 2.1%，其中

装备制造业显著改善，两年平均增速从 2.0%回升至 4.5%，汽车、其他运输设备、

机电、通用机械、专用机械等行业的两年平均增速均在回升。 

 消费：社零环比改善，主要得益于必选消费和汽车、通讯器材等耐用消费品的回

升。尽管两年平均增速略有下行，但统计局季调后的社零在 5 月环比增长 0.42%，

增速较 4 月翻倍，也终结了此前连续 3 个月的环比增速下降。分品类来看，社零

环比改善主要来自于必选消费和耐用品消费。粮油食品、饮料烟酒、中西药品、日

用品等四大类必选消费的 5 月两年平均增速均回升；此外还有汽车、通讯器材等

两类耐用消费品，两年平均增速分别较 4 月回升 5、13.8 个点。地产后周期消费仍

然偏弱，家具、家电、建材的两年平均增速均为负，其中建材较去年同期下降 14.6%。 

 投资：固定资产投资环比结束连续 3 个月的负增长，2 月以来增速首次转正，更多

来自于公共投资撬动，民间投资仍弱。5 月固投环比增长 0.11%，这是自今年 2 月

以来该指标首次正增长。 

 从结构来看，基建投资年内首次加速，广义基建当月增速从上月 7.9%回升至

10.7%。但民间投资仍然偏弱，前 5 个月累计增速为-0.1%，去年全年则增长 0.9%。 

 民间投资走弱主要由于房地产和制造业投资增速下降。房地产投资在调整基数后，

5 月当月同比仍下降 10.5%，降幅较上月扩大约 3.2 个点。前端拿地开工降幅仍然

较大，5 月新开工同比下降 27.3%，竣工增长 24.4%，仍保持中高速增长，但增速

较上月下降约 18 个点，或指向竣工存在后继乏力风险。 

 制造业投资 5 月当月同比 5.1%，较上月下降 0.2 个点。当前仍处于工业企业主动

去库存阶段，企业投资意愿也在下行，5 月 BCI 企业投资前瞻指数环比大幅下降

5.5 个点。 

 青年就业：青年失业率环比增幅明显下降，青年失业人口的上升和青年劳动力的下

降共同带来了青年失业率的升高。5 月青年失业率继续攀升至 20.8%，但环比仅增

长 0.4 个点，不到前 4 个月月度均值的一半。今年前四个月青年失业率环比增幅分

别为 0.6、0.8、1.5、0.8 个点，平均每月增长约 0.9 个点。 
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1 青年就业相关数据图表均来自于 5 月外发报告《青年就业：从三因素框架看“疤痕效应”来自何处》 

 国家统计局在发布会上说明了青年就业的总量数据，正如我们此前报告的判断，青

年失业人口的增幅并不大，失业率上升很大程度上来自分母青年劳动力的下降。由

于 3 月统计局曾披露青年失业具体数据，我们以此为出发点，假设当前青年劳动

力与 2020 年相同，稳定在 3903 万，可以得到两个假设验证：①在失业人口增加

132 万至 632 万人的情况下，对应青年失业率应该从 12.8%提高至 16.2%，但 3

月却达到 19.6%，多增 3.4 个点；②在失业率提高到 19.6%情况下，青年失业人口

应该增加 266 万，实际增加 132 万，少增 134 万1。（如图 7） 

 展望：市场观点大多认为 5 月经济数据同比增速不及预期，但我们认为，同比增速

受去年基数扰动较大，环比增速可能更有意义。从统计局发布的季调环比数据来

看，5 月主要的产需数据环比均超预期，如工业增加值、社零、固定资产投资，这

意味着经济环比的底部可能是 4 月，5 月环比动能已经开始触底回升。 

 往后看，下半年经济的压力主要在于出口和房地产，工业利润会随着 PPI 改善，青

年失业率也将从 8 月开始出现季节性改善。由于 5 月经济环比有所超预期，加上

完成 5%增速目标仍有支撑，可以实现“量的合理增长”，因而对于强刺激政策不

宜过于期待，宏观政策仍将是渐进有序的，可期待的“一揽子”政策可能集中在促

消费、降成本、产业链、专项债等领域。 

 风险提示：房地产下行超预期；出口压力加大；青年就业压力。 
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表 1：5 月经济数据概览 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：①上半部分的生产和需求数据为 1-2 月合并，下半部分通胀和就业为单月数据；②固定资产投资、房地产投资两项数据根据累计增速调整了去年基数，基建投

资和制造业投资根据 2017 年累计值和累计增速推算得到。 

 

图 1：主要经济指标同比增速大多下降 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：①均为当月同比，其中 1-2 月合并发布；②工业增加值、服务业生产指数、社零三个虚线为两年平均增速 
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图 2：规模以上工业增加值同比增速 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

 

图 3：限额以上商品零售同比增速 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 4：工业增加值环比增速回升  图 5：社零环比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

图 6：固定资产投资环比增速转正  图 7：青年失业率的分子和分母变化 

 
 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：《中国劳动统计年鉴》，六普，七普，Wind，德邦研究所 
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