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些积极的信号，从四年平均同比增速来看，工业生产和服务业生产均

有所好转，社零低位企稳，制造业投资和基建投资均小幅回升。尽管

地产数据仍处于下行区间，但资本市场的跌势已经缓解，地产行业股

债 6月以来均有所反弹，5月底以来南华工业品指数也持续上涨，叠

加即将公布的 LPR 有较大的降息可能，稳增长政策或有望出台。 

 

 5 月经济数据的一些积极特征：首先，5 月工业增加值四年平均增速

录得 4.31%，相比于 4 月份略有好转，季调环比由上月的-0.3%回升

至 0.6%。多数行业的增速呈现回升态势，汽车制造业回升幅度最大。 

 

 其次，消费增速也出现低位企稳的现象。5 月社会消费品零售总额四

年平均同比增速略有回升。多数商品的零售额同比改善，必选消费类

整体仍好于可选消费，地产类有所回升，尤其是家用电器增速反弹较

大。央行 2023 年一季度调查问卷显示居民储蓄占比有所回落，投资

占比有所回升，消费占比略有上升，可能也是一个积极信号。然而，

居民消费的修复任重道远，全球消费者信心指数的恢复均比较缓慢。 

 

 最后，固定资产投资方面，除了房地产构成较大拖累外，制造业投资

和基建投资均有所回升，四年平均增速均小幅回升约 0.8 个百分点。 

 

 2023 年 5 月房地产投资四年平均同比增速继续下行，再度逼近 0 增

速附近。但房地产销售面积和新开工面积四年平均增速跌幅收窄。6

月高频数据显示，30大中城市商品房成交面积仍无明显好转，但房地

产股债 6月以来均有所反弹。继 OMO 和 MLF 纷纷调降后，本月 LPR 同

步调降概率较大。我们整理了历史上历次 LPR 降息对房地产行业的影

响，整体来看，剔除 LPR 单独降息及 2020/02/20 异常值后，一周后

房地产行业指数跑赢沪深 300 指数的概率较大。 

 

 往后看，在 7月政治局经济会议定调之前，小规模宽松政策出台的可

能性较大，经济仍维持平稳，直到 8-9 月经济或许才有明显好转。股

市短期利空消化充分，预计震荡为主，8月后或有所好转。收益率近

期反弹后，短期震荡概率较大，8月后可能会有一些调整。 
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2022 年仍受疫情的影响，基数较低，同比意义失真，以下分析我们多用四年平均同

比增速，以剔除基数效应的影响。整体来看，5 月经济数据不及预期，房地产继续疲软，

但仍呈现出一些积极的信号，如工业生产和服务业生产有所好转，社零低位企稳，制造

业投资和基建投资均小幅回升。尽管地产数据仍处于下行区间，但资本市场的跌势已经

缓解，地产股债 6 月以来均有所反弹，5 月底以来南华工业品指数也持续上涨，叠加即

将公布的 LPR 有较大的降息可能，稳增长政策或有望陆续出台。 

 

1 5 月经济数据的一些积极特征 

 

首先，工业增加值同比增速触底回升。2023 年 5 月工业增加值同比增速从 4 月的

5.6%回落至 3.5%，尽管不及 wind 一致预期的 4.1%，且增速中枢仍处于低位，但 5 月四

年平均增速录得 4.3%，相比于 4 月份略有好转，季调环比由上月的-0.3%回升至 0.6%。

多数行业的增速呈现回升态势，汽车制造业回升幅度最大。 

 

图 1：工业增加值同比触底回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 2：多数行业的工业增加值增速回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

但 5 月水泥产量和粗钢产量均处于历史同期较低水平，或受房地产的拖累较大。与

5 月黑色金属冶炼及压延加工业增速下行相对应。 

 

图 3：水泥产量：月度（万吨） 

 

资料来源：wind，首创证券研究发展部 

注：2月数据为 1-2 月累计值 
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图 4：粗钢产量：旬度：日均（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

其次，消费增速也出现低位企稳的现象。尽管 5 月社会消费品零售总额名义同比增

速由 4 月的 18.4%回落至 12.7%，小幅低于 wind 一致预期 13.6%，但四年平均同比增速

则略有回升，5 月从 4 月的 3.46%上升至 3.53%。 

 

图 5：社会消费品零售总额增速低位企稳（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

餐饮收入增速仍不及商品零售，不过服务业生产指数四年平均增速小幅回升，从 4

月的 4.73%上升至 5 月的 4.76%。分商品来看，多数商品的零售额同比改善，必选消费

类整体仍好于可选消费，地产类有所回升，尤其是家用电器增速反弹较大，建筑装潢、

家具的四年平均增速均有所回升。 
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图 6：商品零售和餐饮收入四年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 7：服务业生产指数增速小幅回升（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 8：多数商品的零售额同比改善，地产类有所回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

受五一长假消费较弱的影响，5 月社零的反弹有限。过去 3 年间，中国居民储蓄率

的上升幅度在全球位居前列，但央行 2023 年一季度调查问卷显示居民储蓄占比有所回

落，投资占比有所回升，消费占比略有上升，或也是一个积极信号。从全球来看，消费

较弱可能是全球现象，中国、韩国和欧盟消费者信心指数的恢复均比较缓慢，居民消费

的修复任重道远。 

 

图 9：居民储蓄率变化（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 10：居民储蓄、投资、消费占比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 11：全球消费者信心指数的修复速度都较慢（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

最后，固定资产投资方面，除了地产构成较大拖累外，制造业投资和基建投资均有

所回升，四年平均增速均小幅回升约 0.8 个百分点。 
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图 12：固定资产投资同比：分类别（%）  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 房地产跌势暂缓 

 

2023 年 5月房地产投资继续下行，跌幅扩大。观察四年平均同比，5月房地产投资
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至 0 附近，录得 0.03%。房地产投资对固定资产投资总体拖累较大，受此影响，5 月固

定资产投资四年平均增速整体下行 0.3 个百分点至 4.3%。 
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图 13：房地产新开工和销售面积增速有所回升 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

6 月高频数据显示，30大中城市商品房成交面积仍无明显好转，但房地产股债 6月

以来均有所反弹。继 OMO 和 MLF 纷纷调降后，本月 LPR 同步调降概率较大。我们整理了

历史上 LPR 降息对房地产行业的影响，整体来看，剔除 LPR 单独降息及 2020/02/20 异

常值后，一周后房地产行业指数跑赢沪深 300 指数的概率较大。 

 

图 14：商品房成交面积仍处低位（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：6 月房地产股债均有一定反弹 

 

资料来源：wind，首创证券研究发展部 

 

图 16：LPR 调降后，房地产行业指数的超额收益明显（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：全样本包括 2019/11/20、2020/02/20、2020/04/20、2021/12/20、2022/01/20、2022/05/20、
2022/08/22 共 7 次 LPR 降息，历次降息当日标准化为 0。 
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3 后市展望 
 

5 月经济数据整体不及预期，房地产继续疲软，但仍呈现出一些积极的信号，如工

业生产和服务业生产有所好转，社零低位企稳，制造业投资和基建投资均小幅回升。尽

管地产数据仍然处于下行区间，但资本市场的跌势已经缓解，地产股债 6 月以来有所反

弹，5 月底以来南华工业品指数也持续上涨，叠加即将公布的 LPR 有较大的降息可能，

稳增长政策或有望出台。 

 

图 17：南华商品指数 6 月反弹（2022 年 10 月 19 日标准化为 100） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

  

往后看，在 7 月政治局经济会议定调之前，小规模宽松政策出台的可能性较大，

经济仍维持平稳，直到 8-9 月经济或许才有明显好转。股市短期利空消化充分，预计震

荡为主，8 月后或有所好转。收益率近期反弹后，短期震荡概率较大，8 月后可能会有

一些调整。 

 

风险提示：疫情超预期，政策落地不及预期，海外扰动超预期
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