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供需如期回升  

 
——5 月经济数据点评  

 
事件： 

6 月 17 日，国家统计局公布 5月经济数据。随着“假日错月”、天气因素的

扰动过去，叠加 4 月政治局会议后超长期国债与专项债发行加速，5 月消

费与基建投资都如期环比回升。同时，制造业投资继续环比正增长。5月工

业生产也随着需求端的改善而有所回升。展望未来，我们维持中国宏观经

济新周期的正循环可能正在启动，经济将继续温和复苏的观点。 

事件点评 

 需求端：投资、消费均有改善 

5 月需求端整体有所改善。季节性调整后，社零环比增长 0.5%（前值-0.3%），

其中商品消费明显反弹（环比+0.7%），餐饮消费有所回落（环比-0.9%）；

固定资产投资规模环比增长 0.4%（前值-0.8%），其中制造业投资进一步环

比上行（环比+1.3%，前值+0.3%），基建投资受财政支出节奏加快影响有所

反弹（包含电力的广义基建投资环比+0.2%），地产投资则继续下滑（环比：

-2.9%）。此外，商品房销售面积继上月的回升后再度下滑（环比-3.9%）。 

 生产端：工业增加值回升 

与需求端回升的表现相一致，5月生产端也有所改善。剔除季节性因素的影

响后，5 月工业增加值边际回升（环比 0.3%，前值-0.3%）；发电量环比下

降 0.1%，与上月基本持平；工业企业出口交货值也保持平稳（环比-0.1%，

前值+2.9%）。从绝对规模来看，5月出口交货值保持在 2023 年以来的较高

水平——与美元计价的出口规模的总体走势相一致。 

 大中城市就业形势改善 

从季节性调整后的数据来看，5 月调查失业率为 5.0%，与 4 月（5.0%）持

平，表明整体的就业形势或保持平稳。同时，5月 31 大中城市的调查失业

率为 4.9%（前值 5.0%），继续较上月回落，这可能意味着大中城市的就业

形势正在继续好转。 

 阶段性扰动过去，经济指标普遍改善 

此前，受到今年假日错月、财政发力暂时偏慢、南方部分地区雨涝灾害等

多方面因素的影响，4月经济数据整体表现相对偏弱。随着假日、天气因素

的扰动过去，叠加 4 月政治局会议后超长期国债与专项债发行加速，5 月

消费与基建投资都如期环比回升。同时，制造业投资继续环比正增长。5月

工业生产也随着需求端的改善而回升。展望未来，我们维持中国宏观经济

新周期的正循环可能正在启动，经济将继续温和复苏的观点。 

  
风险提示：经济、政策与预期不一致，地产出现超预期的信用风险事件，

海外地缘政治事件超预期。   
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1. 需求端：投资、消费均有改善 

5 月需求端表现改善。季节性调整后，5月社零环比回升，其中商品消费明显反

弹；固定资产投资环比回升，其中制造业投资进一步环比上行，基建投资受财政支出

节奏加快影响有所反弹，地产投资则继续下滑。 

 

1.1 社零环比回升，商品消费表现较强 

首先，5月社零环比回升，其中商品消费明显反弹，餐饮消费有所回落。季节性

调整后，5月社零环比增长 0.5%（前值-0.3%）。 

 

图表1：社会消费品零售规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表2：社会消费品零售同比增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合同比增速以 2019 年为基期 
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分消费类别而言，5月商品消费明显反弹，餐饮消费有所回落。 

季节性调整后，5月商品消费环比增长 0.7%（前值：-0.2%），餐饮消费环比下降

0.9%（前值：-1.2%）。 

 

图表3：社零中的餐饮与商品消费规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

分板块来看，5月各商品板块消费普遍有所回升。 

具体而言，从限额以上的商品销售观察： 

 鞋帽服装、化妆品等与外出相关商品消费有所回升。季节性调整后，外出相

关消费在 5月环比增长 0.6%（前值：-1.3%）。 

 日常商品消费也出现反弹。季节性调整后，5月日常商品消费规模环比增长

1.3%（前值：-0.6%）。 

 汽车消费也明显反弹。季节性调整后，5月汽车消费环比增长 2.4%（前值：

-1.6%）。 

5 月汽车消费增长明显，可能与汽车“以旧换新”补贴措施落地有关。4月

底，《汽车以旧换新补贴实施细则》
1
下发，宣布将于 2024 年 4 月 24 日至 12

月 31 日期间，对个人消费者以旧换新购买乘用车给予 7000 或 10000 元的

一次性定额补贴。我们认为，这一方面直接刺激了汽车消费；另一方面，此

前可能有部分消费者因等待补贴落地而推迟购车，这一部分需求也在 5 月

得以释放。 

 家具家电等地产后周期商品消费进一步回升。季节性调整后，地产后周期商

                                                             
1 https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/202404/content_6947864.htm 
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品消费在 5月环比增长 2.5%（前值+2.2%）。 

 粮油、食饮及药品等必选消费有所回升。季节性调整后，其 5月环比增速为

1.3%（前值-0.2%）。 

 

图表4：各商品板块消费季调环比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：汽车与地产后周期消费（季调） 

 
图表6：其他板块的商品消费（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 地产销售有所回落 

继 4 月的回升后，5 月地产销售规模环比下滑。从经过季节性调整的数据来看，

5 月商品房销售规模环比下降 3.9%（前值+1.0%），其中住宅销售面积环比下降 4.0%

（前值+2.1%）。 
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图表7：商品房及住宅销售面积（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 投资规模出现反弹 

5 月固定资产投资在季节性调整后整体环比回升。其中，制造业投资继续环比正

增长，基建投资有所反弹，地产投资则继续下滑。 

从经过季节性调整后的数据来看，5月固定资产投资规模环比增长 0.4%（前值：

-0.8%），说明 5月固定资产投资规模整体有所反弹。 

 

图表8：固定资产投资环比增速（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表9：固定资产投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

从结构上来看： 

制造业投资继续回升。季节性调整后，5月制造业投资延续了 3月以来的环比增

长趋势，其环比增速为+1.3%（前值：+0.3%），绝对值创出历史新高。 

基建投资稍有反弹。季节性调整后，5月广义的基建投资（包含电力）环比增长

0.2%（前值-1.3%）。其中，不包含电力的狭义基建投资环比增速为+0.4%（前值-1.7%），

这意味着电力以外其他领域的基建投资的反弹可能更为明显。 

基建投资的回升可能与财政发力节奏加快有关。四月政治局会议
2
提出，“要及早

发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度”。随着超长期特别国债与专

项债发行使用节奏都有所加快，基建投资环比回升。 

 

图表10：基建与制造业投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

                                                             
2 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202404/content_6948449.htm 
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宏观经济│宏观点评 

地产投资继续环比回落。季节性调整后，5 月地产投资规模环比回落 2.9%（前

值：-1.0%）。由于居民部门以及地产企业都具有较高的地产库存，给地产投资带来了

下行压力，相应“去库存”措施也在研究落实中。6 月 8 日国常会再度强调，“要继

续研究储备新的去库存、稳市场政策措施。对于存量房产、土地的消化、盘活等工作

既要解放思想、拓宽思路，又要稳妥把握、扎实推进。” 

 

图表11：房地产开发投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

图表12：中国住房库存规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观点评 

2. 生产端：工业增加值回升 

与需求端回升的表现相一致，5月生产端也有所改善。剔除季节性因素的影响后，

5 月工业增加值边际回升，发电量与工业企业出口交货值也保持平稳。 

2.1 工业增加值边际回升 

5 月工业增加值同比增长 5.6%（前值：+6.7%）。季节性调整后，5月工业增加值

环比增长 0.3%（前值：-0.3%）。 

 

图表13：工业增加值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

2.2 发电量与出口交货值保持平稳 

从季节性调整后的数据来看，5月发电量与上月基本持平。季节性调整后，5月

发电量环比增速为-0.1%（前值：-0.2%），与 4月大体相当。 

图表14：发电量（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  
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宏观经济│宏观点评 

与此同时，5月出口交货值也保持平稳。季节性调整后，5月工业企业出口交货

值环比下降 0.1%（前值：+2.9%）。从绝对规模来看，5月出口交货值保持在 2023 年

以来的较高水平——与美元计价的出口规模的总体走势相一致。 

 

图表15：出口交货值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

图表16：中国出口金额（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  
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宏观经济│宏观点评 

3. 大中城市就业形势改善 

季节性调整后，5月城镇调查失业率保持平稳。同时，31 大中城市的调查失业率

进一步回落，可能意味着大中城市的就业形势正在继续好转。 

3.1 城镇调查失业率保持平稳 

5 月城镇调查失业率为 5.0%，与 4月（5.0%）持平。季节性调整后，5月城镇调

查失业率为 5.0%（前值 5.0%），基本保持平稳。 

图表17：调查失业率（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

3.2 大中城市调查失业率继续下降 

31 大中城市调查失业率在 5月为 4.9%（前值 5.0%），继续较上月回落。 

季节性调整后，5月 31大中城市调查失业率为 4.9%，较上月下降 0.1个百分点，

好于城镇调查失业率的表现。这意味着，大中城市的就业形势可能进一步改善。 

图表18：调查失业率（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所  
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宏观经济│宏观点评 

4. 未来经济与政策展望 

随着假日错月、财政支出力度不足、天气原因影响施工等阶段性因素的扰动过去，

5 月经济数据如期环比回升。我们继续维持中国经济的新周期可能推动经济复苏的判

断。 

 

4.1 阶段性扰动过去，经济指标普遍改善 

此前，受到今年假日错月、财政发力暂时偏慢、南方部分地区雨涝灾害等多方面

因素的影响，4月经济数据整体表现相对偏弱。 

随着假日、天气因素的扰动过去，叠加 4月政治局会议后超长期国债与专项债发

行加速，5 月消费与基建投资都如期环比回升（《短期因素对经济复苏构成扰动——

4 月经济数据及地产最新政策的点评》）。同时，制造业投资继续环比正增长。与需求

端的改善相一致，5月工业生产也有所回升。 

 

4.2 经济新周期的正循环可能正在启动 

展望未来，我们维持中国宏观经济新周期的正循环可能正在启动，经济将继续

温和复苏的观点。 

一方面，我们认为以资本支出为中心的宏观经济新周期的正循环可能正在启动，

中国经济将走向复苏的逻辑继续受到数据支撑（《中国经济的新周期和新特征——

2024 年宏观展望——中国经济如何走向复苏（四）》）。例如，5月社零消费、制造业

投资与工业增加值等指标都出现改善。与此同时，发电耗煤、钢铁生产等代表总量的

高频指标也有所回升，说明工业生产，乃至总需求或正继续保持韧性。 

图表19：重点发电集团日耗煤（周平均） 

 

资料来源：IfinD，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观点评 

 

图表20：重点企业粗钢日均产量 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

另一方面，近期一系列稳增长措施的出台有望为经济复苏保驾护航。 

4 月底政治局会议以来，一系列稳增长措施加速推出。5月 17日，全国切实做好

保交房工作视频会议
3
召开，要求地方政府酌情回购土地、收购库存商品房用于保障

房，继续满足地产在建项目合理融资需求。同日，人民银行宣布降低购房首付比例、

取消房贷利率下限，调降公积金贷款利率
4
，并宣布创设 3000 亿元保障性住房再贷款，

按照贷款本金的 60%发放再贷款，可带动银行贷款5000亿元支持回购商品房
5
。近日，

上海等一线城市也进一步优化了房地产政策。此外，超长期特别国债也在 5 月开始

发行，财政支出有望得到支撑。 

结合此前多个城市取消限购或放松限购、设备更新及消费“以旧换新”等举措推

进和落实，我们认为这些政策有助于缓解地产企业现金流压力，减少金融风险，有望

对经济增长起到提振作用。 

此外，7月举行的三中全会，如果能够在财税体制、土地制度改革等方面取得进

展，也将有利于提振市场信心，推动经济进一步复苏。 

实际上，近期人民银行旗下的《金融时报》也提示“前期（稳增长）政策效果还

在显现”、“从基本面上看，随着通胀等指标的修复，当前投资者对于经济形势

的预期亦正在逐步扭转”。 

 

                                                             
3 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202405/content_6951555.htm 
4 https://www.chinanews.com/cj/2024/05-17/10218441.shtml 
5 http://finance.people.com.cn/n1/2024/0517/c1004-40238218.html 
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5. 风险提示 

经济、政策与预期不一致，地产出现超预期的信用风险事件，海外地缘政治事件

超预期。 
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