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我们梳理了 5月以来公布的国内重要的宏观经济数据，以增加对当前宏观经

济运行节奏的理解。5 月宏观数据整体有所回落，出口继续改善，物价温和回升，

但金融数据继续回落，消费复苏整体偏弱，房地产市场未见明显改善。整体上宏

观复苏动能仍待加强，市场预期依然偏弱，需要宏观政策加大支持力度，扩大有

效需求和稳定市场信心。

一、制造业 PMI 继续处在荣枯线以上，新订单和新出口订单显著改善

5月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.9 个百分点，

制造业景气水平有所回落。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.7%，比上月上升

0.4 个百分点；中、小型企业 PMI 为 49.4%和 46.7%，比上月下降 1.3 和 3.6 个百

分点。

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数和供应商配

送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界

点。生产指数为 50.8%，比上月下降 2.1 个百分点，仍高于临界点，表明制造业

企业生产继续保持扩张。新订单指数为 49.6%，比上月下降 1.5 个百分点，表明

制造业市场需求有所放缓。新出口订单指数 48.3%，环比下降 2.3 个百分点。

5 月制造业 PMI 有所回落，符合季节性，但回落力度偏大，表明经济复苏仍

然面临需求不足的制约。
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二、5 月物价延续回升，但回升力度偏弱

5 月通胀数据继续回升，但回升力度偏弱。5 月份，我国 CPI 同比上涨 0.3%，

涨幅与上月持平；环比则由涨转跌，下降 0.1%。PPI 同比下降 1.4%，降幅收窄

1.1 个百分点；环比上涨 0.2%，上月为下降 0.2%。CPI 的回暖表现受到了旅游

等服务消费和能源价格的支撑，预计二、三季度 CPI 仍将保持在 0.3%-1%区间。

5 月 PPI 的环比回升则受到大宗商品价格止跌回升的影响。5 月煤炭、黑色

系商品止跌回升，有色商品延续上涨，但建筑材料继续下跌，原油价格下跌影响

石化价格转弱。 PPI 的分化，反应了国内与国外经济景气度，地产与制造业景气

度的分化。5 月通胀数据，进一步验证国内需求复苏整体不佳，需要宏观政策加

大支持。但随着基数的下降和全球大宗商品价格强势运行，未来 PPI 大概率进一

步向上修复。PPI 同比增速可能在 2024 年四季度或 2025 年一季度转正。
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三、进出口增速回升

5 月进出口均保持了较高增速。中国 5 月出口（以人民币计价）同比增 11.2%，

前值增 5.1%；进口增 5.2%，前值增 12.2%；贸易顺差 5864 亿元，前值 5134.5

亿元。5 月出口（以美元计价）同比增 7.6%，前值增 1.5%；进口增 1.8%，前值

增 8.4%；贸易顺差 826.2 亿美元，前值 723.5 亿美元。

展望出口前景，海外经济仍存在相当韧性，软着陆是基准假设。在海外库存
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回落至正常水平且开启温和补库存的情况下，年内国内外贸部门大概率延续较高

景气状态，成为 2024 年国内经济为数不多的亮点。

四、强监管叠加弱需求影响，金融数据继续回落

2024 年前五个月社会融资规模增量累计为 14.8 万亿元，比上年同期少 2.52

万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 10.26 万亿元，同比少增 2.1

万亿元；委托贷款减少 915 亿元，同比多减 1714 亿元；信托贷款增加 2350 亿元，

同比多增 1968 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 318 亿元，同比多减 1863 亿元；

企业债券净融资 1.2 万亿元，同比多 2519 亿元；政府债券净融资 2.49 万亿元，

同比少 3497 亿元；非金融企业境内股票融资 1060 亿元，同比少 2835 亿元。5

月政府债券发行开始提速。

受到央行禁止手动补息，打击资金空转影响，5月信贷数据继续回落。2024

年 5 月末社会融资规模存量为 391.93 万亿元，同比增长 8.4%，增速回升 0.1 个

百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 245.74 万亿元，同比增长

8.9%，增速回落 0.2 个百分点。

居民信贷结构上，5 月居民人民币贷款增加 757 亿，同比少增 2915 亿，其中
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短期贷款增加 243 亿，同比少增 1745 亿，对应了消费信心不足；中长期贷款增

加 514 亿，同比少增 1170 亿，侧面验证了房地产市场调整下房地产销售数据的

低迷。

企业信贷结构上，5月非金融公司新增人民币贷款 7400 亿，其中短期贷款减

少 1200 亿，中长期贷款增加 5000 亿，票据融资增加 3572 亿。受监管打击资金

空转影响，无效的贷款需求被挤出，5 月短期贷款同比少增 1550 亿，中长期贷款

同比少增 2698 亿，票据融资同比多增 3152 亿。人民币信贷总量和结构均不佳。

5月末，M2同比增长7%，M1同比增长-4.2%。M1-M2剪刀差进一步回落至-11.2%，

存款定期化现象化依然凸显。M1与 M2 增速均出现较大程度回落，表明居民消费

和企业投资信心依然不足，宽信用存在堵点，需要宏观政策加大支持力度。
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五、制造业和基建投资保持高增速，消费复苏偏慢

5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.6%（增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率）。从环比看，5 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.30%。

1-5 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.2%。工业生产保持平稳。

5 月份，社会消费品零售总额 39211 亿元，同比增长 3.7%。其中，除汽车以

外的消费品零售额 35336 亿元，增长 4.7%。1-5 月份，社会消费品零售总额 195237

亿元，同比增长 4.1%。其中，除汽车以外的消费品零售额 176707 亿元，增长 4.4%。

地产相关的家具类、建筑材料类增速疲软，地产、汽车两大类商品消费疲弱拖累

了社零整体增速。
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2024 年 1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）188006 亿元，同比增长

4.0%，其中，民间固定资产投资 97810 亿元，同比增长 0.1%。制造业投资增长

9.6%；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增长 5.7%，环

比回落 0.3 个百分点。

1-5 月份，全国房地产开发投资 40632 亿元，同比下降 10.1%；其中，住宅

投资 30824 亿元，下降 10.6%。房地产投资增速仍在回落。

制造业投资保持高增速，对固定资产投资形成支撑，但地方政府面临的财政
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压力，可能影响基建投资的持续性。考虑到房地产销售和新开工的低迷，房地产

开发投资仍然存在回落的压力。

六、房地产销售未见显著好转，行业仍处在深度调整期

1-5 月份，新建商品房销售面积 36642 万平方米，同比下降 20.3%，其中住

宅销售面积下降 23.6%。新建商品房销售额 35665 亿元，下降 27.9%，其中住宅

销售额下降 30.5%。

房地产销售的低迷也传导至施工面积和新开工面积。1-5 月份，房地产开发

企业房屋施工面积688896万平方米，同比下降11.6%。其中，住宅施工面积481557

万平方米，下降 12.2%。房屋新开工面积 30090 万平方米，下降 24.2%。其中，

住宅新开工面积 21760 万平方米，下降 25.0%。房屋竣工面积 22245 万平方米，

下降 20.1%。其中，住宅竣工面积 16199 万平方米，下降 19.8%。

去化困难下，房地产库存也存在高位。5 月末，商品房待售面积 74256 万平

方米，同比增长 15.8%。其中，住宅待售面积增长 24.6%。

“517”新政后，房地产行业迎来了最为宽松的政策环境，包括降低首付比
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例，取消商业贷款利率下限，降低公积金贷款利率。央行还新增保障型住房再贷

款工具以支持消化存量房产。但 5月房地产市场未见显著改善。对此，我们理解

有多重原因：一是政策首当其冲影响的是二手房市场的交易情况，目前部分热点

城市二手房成交已经显著回升；二是政策细节的落地实施尚需等待，例如保障型

住房再贷款工具尚待使用；三是从政策实施到扭转市场预期再到房地产市场企稳，

尚需时间。无论如何，房地产市场的“政策底”已经显现，后续政策仍有加力空

间，还需耐心等待“市场底”。

总得来说，5 月宏观数据整体偏弱，内部结构延续分化。制造业 PMI 回落，

进出口、制造业增速进一步回升，物价指数延续回升但斜率偏慢，消费复苏力度

偏弱，受强监管影响新增社融和信贷继续回落，M1增速继续下降，房地产市场销

售未见显著改善，当前仍处在深度调整期。

对此，我们理解为，当前出口和制造业显现出积极信号，但消费复苏乏力，

房地产市场持续下行，对宏观经济形成重大拖累。整体上宏观经济复苏动能不强，

市场预期偏弱，亟待政策加大支持力度。5月以来，政治局会议释放积极信号，

房地产政策迎来重大调整，但政策从实施到发挥效果需要时间传导，市场信心的
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扭转也非一蹴而就。“政策底”已经显现的情况下，需要耐心等待“市场底”。

观察后续政策，特别是七月三中全会的落地细节，耐心观察宏观经济的复苏进程。
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