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[Table_Summary] 要点 

◼ 从 5 月经济数据看，生产和需求两端的指标同比多数回落。由于工业生产

环比偏弱，年初以来生产持续强于需求的格局，可能开始收敛。 

◼ 5 月工业增加值同比 5.6%，前值是 6.7%。季调后的工业增加值环比为 0.

3%，这是 2011 年公布数据以来的同期最低值。工业生产转弱，一是由于

原材料涨价的压制，这在 5 月官方制造业 PMI 中也有明显体现；二是可能

和出口订单减少有关，出口交货值同比从 4 月的 7.3%下降到 4.6%，而两

年平均同比从 3.9%下降到-0.3%。 

◼ 出口和补库，是年初以来工业生产相对比较强的两个支撑。如果出口走弱，

除了会直接拖累需求外，还可能让一些企业转向去库存，减产动力变得更

强，后续密切关注出口数据的边际变化。 

◼ 需求方面，固定资产投资当月同比从 4 月的 3.6%小幅下降到 3.5%，低基

数下社会消费品零售总额同比从 4 月的 2.3%回升到 3.7%。 

◼ 其中，房地产投资完成额同比从-10.5%下降到-11.0%。5 月地产调控政策

有诸多放松，由于政策的时滞性，国房景气指数仍从 4 月的 92.02 下降至

92.01，续创历史新低。 

◼ 商品房销售端，销售金额和面积的当月同比，分别从 4 月的-30.4%和-22.

9%，小幅回升到-26.4%和-20.7%。房地产投资端，新开工面积的当月同

比从 4 月的-13.9%下滑到-22.7%，结束了短暂改善的趋势；施工面积（存

量）的同比，从 4 月的-10.8%下降到-11.6%，主要受新开工面积持续下降

向施工面积的传导；竣工面积的当月同比，从 4 月的-19.1%小幅回升到-1

8.4%，仍然处于低位，各类保交楼政策的效果还有待显现。 

◼ 制造业投资当月同比，从上月的 9.3%小幅回升到 9.4%。设备工器具购置

费用同比，从前值 16.5%回升到 18.3%，创下年内新高，可能侧面反映了

制造业企业的设备更新正在推进中。 

◼ 全口径基建投资当月同比，从 4 月的 5.9%下降到 3.8%。拆分来看，主要

受交通运输、仓储和邮政业的拖累，它的投资当月同比从 4 月的 8.8%下降

到 3.7%，它对全口径基建投资的拉动，从 4 月的 3.3 个百分点下降到 1.2

个百分点，基本贡献了全口径基建投资增速的整个回落幅度。随着超长期

特别国债、专项债的发行和使用，基建投资增速有望回升。 

◼ 社会消费品零售总额同比回升，主要是低基数，两年平均同比看，从 4 月

的 10.1%下降到 8.1%，消费恢复整体偏慢。限额以上商品零售中，5 月当

月增速靠前的行业有体育和娱乐用品类（20.2%）、化妆品类（18.7%）和、

通讯器材类（16.6%）。限额以上汽车类零售额同比，从 4 月的-5.6%回升

到-4.4%。 

◼ 总的来说，年初以来支撑中国经济的外需，从出口交货值看似有边际走弱

迹象，加之原材料涨价，开始影响工业生产。4 月政治局会议以来，围绕

地产放松和加快用好已安排的财政工具，是逆周期调节的两条主线。地产
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放松对经济的拉动时滞相对较长，财政支出节奏将是短期影响经济最核心

的变量。 

 

◼ 风险提示：政策变动，海外地缘冲突升级。 
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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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