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投资要点 

◼ 国家统计局于 6 月 17 日公布 2024 年 5 月份经济数据：5 月份规上工业增加值增速
5.6%，1-5 月固定资产投资累计同比增速为 4.0%，5 月份同比增速 3.5%；5 月社
零增速 3.7%；全国城镇调查失业率为 5.0%，与前值持平。 

◼ 工增：上游供给回升，制造业、公用事业生产和供应回落。5 月工业增加值同比增
加 5.6%，比上月低 1.1 个百分点，多数行业实现正增长，上游行业工增增速大多相
比上月回升，制造业、公用事业等大多回落。上游行业如煤炭、黑色金属、石油天
然气、非金属矿物等行业工业增加值同比增速分别相比上月回升 2.9pct、1.9pct、
0.9pct、0.9pct；制造业行业中，汽车工增同比增速回落幅度较大（-8.7pct），橡胶
塑料、运输设备、通用设备、纺织、计算机通信分别回落 1.9pct、1.4pct、1.3pct、
1.3pct、1.1pct；公用事业中，电热燃水生产和供应工增回落 1.7pct。 

◼ 消费：多数商品零售额增速回升，建筑装潢持续负增。5 月社会消费品零售总额同
比增长 3.7%，相比 4 月份高 1.4 个百分点，商品零售、餐饮均有所修复，但距离
疫情前水平仍有较大差距。分商品类别来看，受 5 月下旬开启的电商“618”预售
影响，化妆品、服装、通讯器材、家用电器、日用品等类别零售额增速均有所回升，
尤其是化妆品增速由负转正，相比 4 月份大幅回升 21.4pct；地产相关的消费中，
家具、家电、建筑装潢消费增速分别为 4.8%、12.9%、-4.5%，消费品以旧换新行
动可能对家具和家电的消费起到一定支撑作用，而与地产销售等更直接相关的建筑
装潢维持负增。 

◼ 固投：地产投资单月降幅收窄，基建投资回落。2024 年 5 月固定资产投资同比增
长 3.5%，较今年 4 月份同比增速回落 0.1 个百分点。前 5 个月累计增速 4.0%，低
于市场预期。 

制造业投资略有修复。2024 年 5 月，制造业固投同比增长 9.4%，相比前值回升 0.1
个百分点。剔除基数影响，制造业投资环比季节性回升 22.9%，与 2021-2023 年同
期均值（22.8%）基本持平。后续，一方面，企业信贷需求不足，可能反映内生投
资动力不足。另一方面，5 月份多数国家和地区出口环比改善，外需出现缓慢修复
迹象，有望对制造业起到支撑作用。 

基建投资增速回落。2024 年 5 月，基建固投同比增长 3.8%，相比 4 月份同比增速
回落 2.1 个百分点，并且基建投资环比增速低于 2021-2023 年同期水平，可能与基
建投资项目不足、地方专项债发行较慢等因素有关。建筑业 PMI 仍在枯荣线之上，
但环比回落 0.1 个百分点。后续，随着超长期特别国债投向基建领域的资金开始投
入使用，以及专项债加速发行，基建投资有望得到支撑。 

地产投资单月降幅收窄。2024 年 5 月，房地产开发投资同比下降 4.7%，相比 4 月
份增速（-7.3%）降幅收窄，环比增速低于 2021-2023 年 5 月份环比增速均值，但
高于 2023 年同期水平。但商品房销售仍然偏弱，2024 年前 5 个月商品房销售面积
累计同比增速为-20.3%，相比前 4 个月累计同比增速回落 0.1 个百分点；从高频数
据来看，全国 30 大中城市商品房成交面积仍然偏低，低于 2022-2023 年同期水平。
5 月 17 日，央行连续出台多项政策意在提振地产需求，但高频数据尚不能反映地产
销售得到明显提振，后续，地产销售的回暖有待进一步观察，且销售端到投资端的
传导也存在不确定性。 

◼ 就业形势总体稳定。今年 1-5 月份城镇调查失业率分别为 5.2%、5.3%、5.2%、5.0%
和 5.0%，形势较为稳定，实现 2024 年全国两会设定的“城镇调查失业率 5.5%左
右”的目标预计难度不大。 

◼ 利率观点：5 月份经济数据呈现服务业回升、工业回落的分化态势。工增中的制造
业供给回落，消费边际走强，投资端地产降幅收窄、制造业企稳、基建投资回落。
基于生产法的 GDP 核算原则，预计 5 月份 GDP 增速为 4.9%（4 月份预测值为
5.0%），主要是由于工增增速环比回落，服务业生产指数回升在一定程度上予以对
冲。综合经济分项指标以及此前公布的物价、金融数据来看，基本面对于债市的支
撑作用不变，并且由于当前实际利率仍然偏高、实体融资需求不足的挑战仍然存在，
年内政策利率下调仍可期待。 

◼ 风险提示：稳增长政策刺激力度超预期，货币宽松不及预期，数据更新不及时等。 
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国家统计局于 6 月 17 日公布 2024 年 5 月份经济数据：5 月份规上工业

增加值增速 5.6%，1-5 月固定资产投资累计同比增速为 4.0%，5 月份同

比增速 3.5%；5 月社零增速 3.7%；全国城镇调查失业率为 5.0%，与前

值持平。 

 

图表 1：2024 年 5 月主要经济指标变化（%） 

同比（%） 2024-05 2024-04 2024-03 2023-05 2023-04 2023-03 

GDP（当季） - - 5.3  - - 4.5  

规上工业增加值 5.6  6.7  4.5  3.5  5.6  3.9  

固定资产投资 3.5  3.6  4.7  2.2  3.9  4.8  

      固投：房地产 -4.7  -7.3  -16.8  -21.5  -16.2  -7.2  

      固投：制造业 9.4  9.3  10.3  5.1  5.3  6.2  

      固投：基建 3.8  5.9  8.6  8.8  7.9  9.9  

社会消费品零售总额 3.7  2.3  3.1  12.7  18.4  10.6  

      社零：商品零售 3.6  2.0  2.7  10.5  15.9  9.1  

      社零：餐饮 5.0  4.4  6.9  35.1  43.8  26.3  

出口总额（美元计价） 7.6  1.5  -7.5  -7.6  7.1  10.8  

进口总额（美元计价） 1.8  8.4  -1.9  -5.3  -8.8  -2.0  
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

注：工增、固投总体及分项、社零总体及分项、进出口同比增速均为当月同比增速。 

 

一、工增：上游供给回升，制造业、公用事业生产和供应回落 

5 月工业增加值同比增加 5.6%，比上月低 1.1 个百分点。分三大门类看，

采矿业增加值同比增长 3.6%，制造业增长 6.0%，电力、热力、燃气及

水生产和供应业增长 4.3%，采矿业同比增速相比于前值有所回升，制造

业和电热燃水供应业有所回落。 

 

多数行业实现正增长，上游行业工增增速大多相比上月回升，制造业、

公用事业等大多回落。上游行业如煤炭、黑色金属、石油天然气、非金

属矿物等行业工业增加值同比增速分别相比上月回升 2.9pct、1.9pct、

0.9pct、0.9pct；制造业行业中，汽车工增同比增速回落幅度较大

（-8.7pct），橡胶塑料、运输设备、通用设备、纺织、计算机通信分别回

落 1.9pct、1.4pct、1.3pct、1.3pct、1.1pct；公用事业中，电热燃水生

产和供应工增回落 1.7pct。 
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图表 2：规上工业增加值同比增速回落（%）  图表 3：工增三大类 5 月同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：主要行业工业增加值同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

二、消费：多数商品零售额增速回升，建筑装潢持续负增 

5 月社会消费品零售总额同比增长 3.7%，相比 4 月份高 1.4 个百分点。

商品零售和餐饮收入同比增速均相比上月回升，商品零售走势与社零总

体基本一致，当月增速为 3.6%（4 月份为 2.0%）；餐饮收入当月增速为

5.0%（4 月份为 4.4%）。 

 

商品零售、餐饮均有所修复，但距离疫情前水平仍有较大差距。2020

年、2022 年社零受疫情影响较大，低基数可能会对同比增速造成影响。

为剔除基数效应影响，2021、2023 年考虑两年复合同比增速，则当前

社零总体、商品零售和餐饮均已经高于 2023 年 5 月份的两年复合增速，

但大幅低于疫情前水平（2019 年 5 月）。 

 

分商品类别来看，1）体育娱乐、化妆品、通讯器材、家用电器、粮油

食品增速排名靠前，分别为 20.2%、18.7%、16.6%、12.9%、9.3%，



LGhT7Sk3dE1hVXmxVYjNEi6ONs13hABxMxPuwYPmdKM8aE46Zj5CS//+KegJH9gG
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且同比增速均较 4 月份有所上升；2）受 5 月下旬开启的电商“618”预

售影响，化妆品、服装、通讯器材、家用电器、日用品等类别零售额增

速均有所回升。尤其是化妆品增速由负转正，相比 4 月份大幅回升

21.4pct；3）地产相关的消费中，家具、家电、建筑装潢消费增速分别

为 4.8%、12.9%、-4.5%，消费品以旧换新行动提出开展家电产品以旧

换新以及推动家装消费品换新，对家具和家电的消费增速起到一定支撑

作用，而与地产销售等更直接相关的建筑装潢维持负增，地产相关消费

的明显回升可能还需等待地产销售及交付的拐点。 

 

图表 5：社零总体、商品零售、餐饮增速均相比上月回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

注：2021 年、2023 年增速为两年复合增速。 

 

图表 6：社零总体及分项仍低于疫情前水平（%） 

3.7 

5.0 

3.6 

2.3 

4.4 

2.0 
2.6 

3.1 3.3 

8.6 

9.4 

8.5 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

社零总额 餐饮收入 商品零售

2024年5月 2024年4月 2023年5月两年复合增速 2019年5月

 

来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 7：分商品类别零售额同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

三、固投：地产投资单月降幅收窄，基建投资回落 

2024 年 5 月固定资产投资同比增长 3.5%，较今年 4 月份同比增速回落

0.1 个百分点。前 5 个月累计增速 4.0%，低于市场预期。从三大投资分

项来看，5 月地产、制造业、基建投资同比增速分别为-4.7%、9.4%、

3.8%，分别相比前值上行 2.6 个百分点、上行 0.1 个百分点、下行 2.1

个百分点。 

 

图表 8：5 月固定资产投资分项增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

制造业投资略有修复。2024 年 5 月，制造业固投同比增长 9.4%，相比

前值回升 0.1 个百分点。剔除基数影响，制造业投资环比季节性回升

22.9%，与 2021-2023 年同期均值（22.8%）基本持平。 
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图表 9：5 月制造业投资环比季节性回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

之后，制造业投资面临以下不利和有利因素：第一，企业信贷需求不足，

可能反映内生投资动力不足。从金融数据来看，5 月份信贷走弱，企业

中长贷新增 5000 亿元，同比少增 2698 亿元，M1 降幅走阔，反映企业

经营活力不足。 

 

第二，外需出现缓慢修复迹象，有望对制造业起到一定的支撑作用。从

我国的主要出口贸易伙伴来看，5 月份多数国家和地区出口环比改善，

东盟、中国香港、中国台湾和巴西对出口起支撑作用，美国、欧盟、日

本等国家仍有拖累。5 月份美国、日本、欧元 4 月份制造业 PMI 分别为

48.7、50.4、47.3，日本和欧元区 PMI 中枢均有回升迹象，且日本已回

升至枯荣线以上，出口修复有望对制造业投资起到一定的支撑作用。 

 

图表 10：企业中长期贷款季节性变化（亿元） 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 11：欧元区、日本制造业 PMI 回升（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

基建投资增速回落。2024 年 5 月，基建固投同比增长 3.8%，相比 4 月

份同比增速回落 2.1 个百分点，可能与基建投资项目不足、地方专项债

发行较慢等因素有关。分大类行业来看，交通运输、仓储和邮政业投资

累计同比增速 7.1%，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资增速

23.7%，水利、环境和公共设施管理业投资增速-1.5%，增速均有所回落。 

 

水利、环境和公共设施管理业自 2022 年 8 月份以来持续回落，2023 年

9 月份以来降至负增长区间。增发 1 万亿元国债围绕灾后恢复重建和提

升防灾减灾救灾能力，财政部明确了防洪、排水工程等八大投向1。该投

向对水利、环境和公共设施管理业投资增速有一定的提振作用，12 月份

该项投资增速由负转正，2024年1-2月份回升至0.4%，3月略降至0.3%，

4 月份再度转负，5 月份降幅走阔至-1.5%。 

 

基建投资增速环比回升，符合季节性，但低于往年均值水平。剔除基数

影响，2021 年以来，5 月份基建投资环比增速通常回升，2024 年 5 月

份基建投资环比增速（8.8%）回升符合季节性规律，但低于 2021-2023

年同期水平（平均 10.0%）。 

 

建筑业 PMI 仍在枯荣线之上，但环比回落 0.1 个百分点。后续，随着超

长期特别国债投向基建领域的资金开始投入使用，以及专项债加速发行，

基建投资有望得到支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 资料来源：https://www.gov.cn/govweb/zhengce/202310/content_6912075.htm 
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图表 12：分行业基建投资累计增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 13：5 月基建投资环比回升，但低于 2021-2023 年均值（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 14：建筑业 PMI 环比回落（%）  图表 15：今年以来基建投资当月同比增速回落（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

地产投资单月降幅收窄。2024 年 5 月，房地产开发投资同比下降 4.7%，

相比 4 月份增速（-7.3%）降幅收窄。剔除基数效应，考虑环比增速，

可以看出地产投资环比增速（9.7%）逆季节性回升，低于 2021-2023
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年 5 月份环比增速均值（10.2%），但高于 2023 年同期环比增速（6.8%）。 

 

但商品房销售仍然偏弱。2024 年前 5 个月商品房销售面积累计同比增

速为-20.3%，相比前 4 个月累计同比增速回落 0.1 个百分点；从高频数

据来看，深圳楼市在 2 月份政策边际放松后二手房成交套数有所回升2，

单周平均成交面积中枢有所上行，高于 2022-2023 年同期，但全国 30

大中城市商品房成交面积仍然偏低，低于 2022-2023 年同期水平。 

 

5 月 17 日，央行连续出台多项政策意在提振地产需求。5 月 17 日，央

行出台多项地产支持政策，一是设立 3000 亿元保障性住房再贷款；二

是降低全国层面个人住房贷款最低首付比例；三是取消全国层面个人住

房贷款利率政策下限；四是下调各期限品种住房公积金贷款利率 0.25 个

百分点。但从高频数据来看，地产销售尚未得到明显提振，后续，地产

销售的回暖有待观察，且销售端到投资端的传导存在不确定性。 

 

图表 16：5 月地产投资环比增速季节性回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 17：深圳二手房成交套数（当周平均） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 
2 2 月 7 日，深圳市住建局发布《关于优化住房限购政策的通知》指出，深圳户籍居民家庭（含部分家庭成员为深圳户籍居民的家

庭）限购 2 套住房，深圳户籍成年单身人士（含离异）限购 1 套住房；取消落户年限以及缴纳个人所得税、社会保险年限要求2。 
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图表 18：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 19：5 月商品房销售面积降幅走阔（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

四、就业：就业形势总体稳定 

总体失业率 5.0%，与上月持平。今年 1-5 月份城镇调查失业率分别为

5.2%、5.3%、5.2%、5.0%和 5.0%，就业形势较为稳定。2024 年全国

两会设定的就业目标与去年一致，“城镇新增就业 1200 万人以上，城镇

调查失业率 5.5%左右。”按照季节性规律以及当前走势，该目标实现的

难度不大。 
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图表 20：5 月城镇调查失业率 5.0%，与上月持平（%）  图表 21：原口径 16-24 岁人口失业率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

五、利率观点 

5 月份经济数据呈现服务业回升、工业回落的分化态势。工增中的制造

业供给回落，消费边际走强但距离疫情前水平仍有较大差距，投资端地

产降幅收窄、制造业企稳、基建投资回落。基于生产法的 GDP 核算原

则，预计 5 月份 GDP 增速为 4.9%（4 月份预测值为 5.0%），主要是由

于工增增速环比回落，服务业生产指数回升在一定程度上予以对冲。综

合投资、消费等分项指标以及此前公布的物价、金融数据来看，基本面

对于债市的支撑作用不变，并且由于当前实际利率仍然偏高、实体融资

需求不足的挑战仍然存在，年内政策利率下调仍可期待。 

 

风险提示：稳增长政策刺激力度超预期，货币宽松不及预期，数据更新

不及时等。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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