
摘要

1-5 月全国固定资产投资同比增长 4.0%，不及市场预期的

4.2%和 1-4 月的 4.2%。分类来看，1-5 月广义基建投资（含电

力）同比增长 6.68%，1-4 月同比增长 7.78%。1-5 月制造业投

资同比增长 9.6%，1-4 月同比增长 9.7%。1-5 月全国房地产开

发投资同比下降 10.1%，1-4 月同比下降 9.8%。

1-5 月份，全国新建商品房销售面积 36642 万平方米，同

比下降 20.3%，1-4 月份同比下降 20.2%。6 月上半月 30 大中

城市商品房成交面积同比下降 34%，5 月份同比下降 38%，新

房销售持续疲弱。

5 月份规模以上工业增加值同比实际增长 5.6%，略低于市

场预期的 6.0%。外需较好支持了工业生产。5 月份，规模以上

工业出口交货值同比增长 4.6%，是年内次高值。以美元计，

中国 5 月出口同比增长 7.6%。出口较好的背景是全球商品贸

易增长的大环境。5 月份，社会消费品零售总额同比增长 3.7%，

不及市场预期的 4.5%，4 月份同比增长 2.3%。5 月社零环比增

长 0.51%，4 月修正后环比增长 0.06%。5 月全国城镇调查失业

率 5.0%，与上月持平。

5 月在出口的带动下，工业生产表现平稳，国内消费延续

温和增长，制造业投资保持较高增速，基建投资增速有所回落，

房地产的销售和投资仍然偏弱。预期未来几个月政府债券会保

持较快的发行节奏，有助于基建投资增速反弹。接下来继续发

力的大规模设备更新和消费品以旧换新有利于制造业投资保

持较高的增速，以及消费继续温和增长，同时物价的温和回升

有利于增加企业和居民对经济增长的体感。
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6 月 17 日国家统计局公布 5 月份主要宏观经济数据。1-5 月全国固定资产投资同比增长 4.0%，

不及市场预期的 4.2%和 1-4 月的 4.2%。1-5 月民间固定资产投资同比增长 0.1%，较 1-4 月的同比增

长 0.3%小幅回落。分类来看，1-5 月广义基建投资（含电力）同比增长 6.68%，1-4 月同比增长 7.78%，

2023 年全年增长 8.24%。1-5 月制造业投资同比增长 9.6%，1-4 月同比增长 9.7%，2023 年全年增长

6.5%。1-5 月全国房地产开发投资同比下降 10.1%，降幅较 1-4 月同比下降 9.8%有所扩大，2023 年全

年同比下降 9.6%。5 月制造业投资继续保持较高增速，基建投资增速回落，房地产投资降幅扩大。

1-5 月份，全国新建商品房销售面积 36642 万平方米，同比下降 20.3%，1-4 月份同比下降 20.2%，

2023 年同比下降 8.5%。1-5 月份全国新建商品房销售额 35665 亿元，下降 27.9%，1-4 月份同比下降

28.3%，2023 年同比下降 6.5%。5 月份 30 大中城市商品房成交面积同比下降 38%，6 月上半月 30 大

中城市商品房成交面积同比下降 34%，新房销售持续疲弱。

图 1 30 大中城市商品房成交面积

数据来源：Wind、 格林大华研究所

1-5 月份房地产开发企业到位资金同比下降 24.3%，1-4 月份同比下降 24.9%，2023 年同比下降

13.6%。1-5 月份国内贷款同比下降 6.2%，1-4 月份为下降 10.1%，5 月国内贷款到位资金 1227 亿元，

好于 4 月的 1029 亿元，表明在政策的推动下，银行对房地产企业的贷款支持力度在增加。核心还是

房地产销售情况不佳，1-5 月房地产企业定金及预收款同比下降 36.7%，个人按揭贷款下降 40.2%。

如何提振销售成为房地产企业活力恢复的关键。

1-5 月份房屋新开工面积 30090 万平方米，同比下降 24.2%，1-4 月份下降 24.6%。1-5 月份房地



产施工面积 688896 万平方米，同比下降 11.6%，1-4 月份同比下降 10.8%。1-5 月份房地产竣工面积

22245 万平方米，同比下降 20.1%，1-4 月份同比下降 20.4%。5 月竣工面积 3385 万平米，连续第二

个月下降，4 月为 3602 万平米。竣工面积连续回落是因为销售状况不佳，同时会影响房地产后周期

的相关产业。

5 月份规模以上工业增加值同比实际增长 5.6%，略低于市场预期的 6.0%，4 月份为 6.7%。从环

比看，5 月规模以上工业增加值比上月上升 0.30%，疫情之前三年的同期均值为 0.51%。5 月制造业

PMI 生产指数为 50.8%，4 月为 52.9%；5 月制造业 PMI 新订单指数 49.6%，4 月为 51.1%；5 月制造

业 PMI 生产指数保持在扩张区，新订单指数在连续两个月扩张之后回落到荣枯线之下，需求有所回

落。工业生产总体保持平稳。

图 2 中国出口金额同比（美元计价）和工业企业出口交货值当月同比
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5 月出口延续了 4 月的良好表现，外需较好支持了工业生产。5 月份，规模以上工业出口交货值

同比增长 4.6%，不及 4 月的 7.3%，是年内次高值。以美元计，中国 5 月出口同比增长 7.6%，好于

市场预期的同比增长 6.4%，4 月同比增长 1.5%。中国 5 月同比出口的较高增长与去年同期基数相对

较低有一定关系，出口较好的背景是全球商品贸易增长的大环境。韩国 5 月份出口同比增长 11.7%，

连续八个月增长。越南 5 月出口同比增长 15.8%。

5 月份，全国服务业生产指数同比增长 4.8%，4 月份同比增长 3.5%，考虑到今年五一假期和去

年五一假日错月带来的影响，去年 4 月有两天位于五一假期，今年五一假期全部在 5 月，去年 4 月



基数略高、5 月基数略低，服务业增长整体保持平稳。5 月份，社会消费品零售总额同比增长 3.7%，

不及市场预期的 4.5%，4 月份同比增长 2.3%。5 月社会消费品零售总额环比增长 0.51%，4 月修正后

环比增长 0.06%。乘联会数据显示 5 月份乘用车零售环比增长 11.4%，对 5 月社零的环比增幅有较大

的帮助，4 月乘用车零售环比增长-9.2%。

5 月全国城镇调查失业率 5.0%，与上月持平,比上年同月下降 0.2 个百分点。5 月 31 个大城市城

镇调查失业率为 4.9%，比上月下降 0.1 个百分点。5 月失业率继续位于较低位置，目前加大逆周期

政策调节力度的紧迫性不强。

5 月在出口的带动下，工业生产表现平稳，国内消费延续温和增长，制造业投资保持较高增速，

基建投资增速有所回落，房地产的销售和投资仍然偏弱。5 月地方政府债发行明显加速，同时超长

期特别国债也从 5 月份开始发行，预期未来几个月政府债券均会保持较快的发行节奏，随后实物工

作量也会体现，有助于基建投资增速反弹。接下来继续发力的大规模设备更新和消费品以旧换新有

利于制造业投资保持较高的增速，以及消费继续温和增长，同时物价的温和回升有利于增加企业和

居民对经济增长的体感。
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