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[Table_Summary]  工业增加值增速回落，中下游行业增速下滑较多。1-5 月，全国规模以上工业

增加值同比增长 6.2%，较 1-4月增速回落 0.1个百分点，5月单月，全国规上

工业增加值同比增长 5.6%，增速回落 1.1 个百分点。41 个大类行业中有 33

个行业增加值保持同比增长，比上月少 3个行业；619种产品中有 352种产品

产量同比增长，较上月减少了 34 个产品。6 月后，随着大规模设备更新和消

费品以旧换新、超长期特别国债、政府收储地产等政策组合拳逐渐落地，国内

企业生产有望延续活跃，但外部环境变动的不确定性影响可能加大。 

 基建投资增速继续走低，财政政策有望逐步落地见效。1-5 月，全国固定资产

投资（不含农户）同比增长 4.0%，增速较 1-4 月回落 0.2 个百分点，低于市

场预期。狭义基建投资同比增长 5.7%，增速下滑 0.3 个百分点，而铁路运输

业投资和水利管理业投资均保持较快增长态势。5 月单月，狭义基建投资同比

增长 4.9%，增速较 4月走低约 0.2个百分点。从高频数据看，6月石油沥青装

置开工率仍在低位，当周仅 24.2%，但在逐步企稳的过程中。后续随着专项债

加快发行落地，超长期特别国债落地见效，加之去年二、三季度基数走低，基

建投资增速有望温和回升。 

 房地产开发投资降幅扩大，房价走势仍低迷。1-5 月，全国房地产开发投资同

比下降 10.1%，降幅较 1-4月扩大 0.3个百分点。5月单月，房地产开发投资

同比下降 11.04%，较 4 月同比降幅扩大 0.5 个百分点，房屋施工面积同比由

上涨转为下降，房屋新开工面积、商品房待售面积同比降幅扩大，房屋竣工面

积、销售面积和销售额同比降幅不同程度收窄。而房价走势依然低迷，5 月，

70 个大中城市中，各线城市商品住宅销售价格环比下降、同比降幅略有扩大。

预计在供需两端政策作用下，房地产开发投资增速有望逐步稳定。 

 制造业继续支撑投资增速，高技术产业投资增长较快。1-5 月，制造业投资增

长 9.6%，增速较 1-4月放缓 0.1个百分点，13个主要行业中，有 8个行业增

速较 1-4月回升，另外 5个行业增速下滑，高技术产业投资同比增长 11.5%，

增速较前值回升 0.4 个百分点。5 月单月，制造业投资增长 9.4%，增速较 4

月小幅回升 0.1个百分点。国内政策推动下，制造业有望继续对国内投资形成

支撑，尤其是高技术制造业，但外需复苏的持续性仍有待观察。 

 假期和政策带动下，社消同比增速回升。1-5月，社消总额同比增长 4.1%，增

速与 1-4月持平，5月单月，社消总额同比增长 3.7%，增速较 4月回升 1.4个

百分点，超出市场预期。其中，限额以上单位 16个商品类别中 13类零售额同

比保持正增长，较 4月份增加了 3类，汽车类零售同比降幅收窄，升级类商品

中，服装鞋帽针纺织品类、化妆品类零售同比分别由上月下降转为上涨，体育、

娱乐用品类、通讯器材类零售同比涨幅扩大，地产链零售（家用电器和音像器

材类、家具类）增速有所回升，大部分基本生活类零售增速回升。后续随着政

策效应持续释放，叠加居民收入改善，消费有望保持稳中有升态势。 

 风险提示：国内政策节奏不及预期，海外经济超预期波动。 
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1 工业增加值增速回落，中下游行业增速下滑较多 

工业增加值同比增速回落，制造业和公用事业增速下滑。2024 年 1-5 月，全国规模以

上工业增加值同比增长 6.2%，较 1-4 月增速回落 0.1 个百分点，企业生产活动保持平稳。采

矿业、制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值分别增长 2%、6.7%和 6.3%，

分别较 1-4 月增速升高 0.3 个百分点、下降 0.2 和 0.4 个百分点，其中高技术制造业同比增

长 8.7%，增速较 1-4 月升高 0.3 个百分点。5 月单月，全国规模以上工业增加值同比增长

5.6%，增速较 4 月回落 1.1 个百分点，低于市场预期的 6%。其中采矿业、制造业和电力、

热力、燃气及水生产和供应业增加值分别同比增长 3.6%、6%和 4.3%，增速分别上升 1.6

个百分点和下降 1.5、1.5 个百分点。5 月规上工业增加值不及预期或主要因为外需的扰动，

5 月规模以上工业企业实现出口交货值 12571 亿元，同比名义增长 4.6%，增速较上月下滑

了 2.7 个百分点。分行业看，5 月，41 个大类行业中有 33 个行业增加值保持同比增长，比

上月少 3 个行业。其中，计算机、通信和其他电子设备制造业、化学原料和化学制品制造业、

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业同比增长较快，分别实现 14.5%、12.7%和 11.8%

的增速，而农副食品加工业、非金属矿物制品业同比分别下降 0.9%和 0.6%。煤炭开采和洗

选业、黑色金属冶炼和压延加工业同比增速较 4 月升高 2.9 和 1.9 个百分点，汽车制造业同

比增速较 4 月回落较多，增速走低 8.7 个百分点至 7.6%。分产品看，619 种产品中有 352

种产品产量同比增长，较上月减少了 34个产品。其中新能源汽车产量同比增长较快，为 33.6%，

但增速较 4 月回落 5.6 个百分点，集成电路、工业机器人的产量同比增速均在 10%以上，但

增速较上月分别下滑 14.6、11.8 个百分点，太阳能电池产量同比增长 14.8%，增速升高 3.7

个百分点，水泥产量同比下降 8.2%，金属切削机床产量同比由上月增长 11.1%转为下降 4.8%，

钢材产量同比由下降转为增长 3.4%，十种有色金属产量增长 7.2%，增速稳中有升。5 月，

工业企业产品销售率为 96.6%，同比持平。 

5 月国内制造业 PMI 指数较 4 月回落 0.9 个百分点至 49.5%，结束连续两个月的扩张，

再度下滑至收缩区间，生产端保持扩张但需求端再度收缩。5 月新订单指数为 49.6%，在连

续两个月扩张后重新收缩；由于需求下滑叠加假期因素，5 月生产指数较上月下降 2.1 个百

分点至 50.9%，但连续三个月保持扩张之势。6 月后随着大规模设备更新和消费品以旧换新、

超长期特别国债、政府收储地产等政策组合拳逐渐落地，国内企业生产有望延续活跃，但外

部环境的变动可能带来不确定性。 

图 1：高技术产业增加值增速回落  图 2：三大门类增加值增速走势分化 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 基建投资增速继续走低，财政政策有望逐步落地见效  

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%，增

速较 1-4 月回落 0.2 个百分点，低于市场预期。其中，民间固定资产投资 97810 亿元，同比

增长 0.1%，增速较 1-4 月回落 0.2 个百分点。分产业看，第一产业投资 3565 亿元，同比增

长 3%；第二产业投资 62881 亿元，增长 12.5%；第三产业投资 121560 亿元，增长 0.0%。

第一产业增速较前值上升，第二和第三产业增速较前值下降。分地区看，东部地区投资同比

增长 3.7%，中部地区投资增长 4.1%，西部地区投资增长 0.2%，东北地区投资增长 5.5%，

不同地区投资增速均较 1-4 月走低，其中仅中部地区投资增速有所回升，其余地区投资增速

下滑。从环比看，5 月份固定资产投资（不含农户）下降 0.04%，降幅有所收敛。  

广义、狭义基建投资同比增速继续走低，或与地方债发行缓慢、假期和天气因素有关。

1-5 月，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%，增速下滑

0.3 个百分点，高于整体固定资产投资增速 1.7 个百分点，1-5 月广义基建投资同比增长约

6.7%，增速较 1-4 月回落约 1.1 个百分点。1-4 月地方政府新增专项债仅发行 7224.5 亿元，

发行进度偏慢，但 5 月地方政府专项债发行有所加快，发行约 4383.5 亿元，加之“五一”

假期和南方降雨偏多，对基建施工进度有所影响，基建投资增速继续走低。其中，公共设施

管理业投资同比下降 5.5%，降幅较 1-4 月扩大 1 个点，道路运输业投资由同比增长 0.7%转

为同比下降 0.9%，然而铁路运输业、水利管理业投资分别增长 21.6%、18.5%，涨幅分别

较前值扩大 2.1 和 2.4 个百分点，保持较快增长速度。从水利部了解到，国家 1 万亿元增发

国债中，超过一半用于防洪排涝等相关水利设施建设，重点支持地方水毁工程修复及灌区建

设等多个水利工程项目。5 月单月，基础设施投资（不含电力）同比增长 4.9%，增速较 4

月走低约 0.2 个百分点，广义基建投资同比增长 3.8%，增速较 4 月回落约 2.1 个百分点。6

月，水利部召开抗旱保灌保供水有关情况新闻发布会，针对近期华北黄淮海部分地区高温少

雨天气，水利部指导各地按照精准范围、精准对象、精准时段、精准措施的要求，充分发挥

大规模灌区抗旱主力军的作用，精细调动和优化水资源，切实做好作物灌溉和待耕耕地的补

墒，全力打好抗旱的硬仗；从水利部了解到，为应对华北、黄淮等北方地区旱情，黄河、海

河、淮河流域控制性水库全面进入抗旱调度模式，加大下泄流量和水量，保障下游受旱地区

用水需求，后续水利投资有望保持高速增长。6 月份，地方政府专项债延续 5 月份较快的发

行节奏，截至 6 月 17 日，6 月地方专项债发行 1713.4 亿元。从石油沥青开工的高频数据看，

截至 6 月 12 日，6 月石油沥青装置开工率仍在低位，当周仅 24.2%，但在逐步企稳的过程

中。后续随着专项债加快发行落地，超长期特别国债落地见效，加之去年二、三季度基数走

低，基建投资增速有望温和回升。 
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图 3：狭义基建投资增速回落  图 4：1-4 月专项债发行速度偏慢 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 房地产开发投资降幅扩大，房价走势仍低迷 

地产开发投资同比降幅继续走扩，但商品房销售面积降幅收敛。1-5 月，全国房地产开

发投资 40632 亿元，同比下降 10.1%，降幅较 1-4 月扩大 0.3 个百分点，较整体固定资产投

资增速低 14.1 个百分点。其中，住宅投资 30824 亿元，下降 10.6%，增速下滑 0.1 个百分

点。房地产开发数据中，房屋施工面积同比降幅扩大，而新开工面积、竣工面积同比降幅有

所收敛。1-5 月，房地产开发企业房屋施工面积同比下降 11.6%，降幅较 1-5 月扩大 0.8 个

百分点，其中，住宅施工面积同比下降 12.2%，降幅扩大 0.8 个百分点；房屋新开工面积下

降 24.2%，降幅收窄 0.4 个百分点，其中，住宅新开工面积同比下降 25.0%，降幅收窄 0.6

个百分点；房屋竣工面积同比下降 20.1%，降幅收敛 0.3 个百分点，其中，住宅竣工面积下

降 19.8%，降幅收敛 1.2 个百分点。1-5 月，新建商品房销售面积 36642 万平方米，同比下

降 20.3%，增速较 1-4 月继续走低 0.1 个百分点，其中住宅销售面积下降 23.6%，降幅收窄

0.2 个百分点。新建商品房销售额 35665 亿元，下降 27.9%，降幅收敛 0.4 个百分点，其中

住宅销售额下降 30.5%，降幅收敛 0.6 个百分点。5 月末，商品房待售面积 74256 万平方米，

同比增长 15.8%，增速较前值升高 0.1 个百分点。其中，住宅待售面积增长 24.6%，增速升

高 0.1 个百分点。1-5 月，房地产开发企业到位资金 42571 亿元，同比下降 24.3%，降幅较

1-4 月收窄 0.6 个百分点。其中，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款降幅均较

1-4 月有所收敛，但个人按揭贷款降幅仍在扩大。单月来看，5 月，房地产开发投资同比下

降 11.04%，较 4 月同比降幅扩大 0.5 个百分点，房屋施工面积同比由上涨转为下降，房屋

新开工面积、商品房待售面积同比降幅扩大，房屋竣工面积、销售面积和销售额同比降幅分

别收窄 0.7、2.1、4.1 个百分点至-18.4%、-20.7%和-26.4%。5 月份，国房景气指数为 92.01，

继续回落 0.01 个点，连续 20 个月在非景气区间。房价走势依然低迷，5 月，70 个大中城市

中，各线城市商品住宅销售价格环比下降、同比降幅略有扩大，其中二手房各线齐跌，上海

新建房价格环比上涨 0.6%，同比上涨 4.5%。 

从供给端来看，5 月 17 日，四部委出台房地产重磅新政，支持地方政府以收回、收购

等方式妥善处置已经出让的闲置存量住宅用地和住房，帮助企业解困，6 月 12 日，央行在

济南市召开保障性住房再贷款工作推进会，调研推广前期租赁住房贷款支持计划试点经验，

部署保障性住房再贷款推进工作，多地收储平台表示接下来将加快商品房收储动作；从需求
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端来看，5 月 27 日，上海出台九条新措施，包括进一步优化住房限购政策、支持多子女家

庭合理住房需求、优化住房信贷政策等，28 日，广州市人民政府办公厅印发了《关于进一步

促进我市房地产市场平稳健康发展的通知》，29 日起，深圳市下调个人住房贷款最低首付款

比例和利率下限。预计在供需两端政策作用下，房地产开发投资增速有望逐步稳定。  

图 5：房地产开发投资同比降幅走扩  图 6：不同地区房地产开发投资情况 
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4 制造业继续支撑投资增速，高技术产业投资增长较快 

制造业投资增速小幅放缓，高技术产业投资延续快速增长。1-5 月，制造业投资增长 9.6%，

增速较 1-4 月放缓 0.1 个百分点，较整体固定资产投资增速高 5.6 个百分点，差距略有扩大，

总体走势较为平稳，继续支撑国内投资。从行业看，13 个主要行业中，有 8 个行业增速较

1-4 月回升，比如农副食品加工业、食品制造业、医药制造业、金属制品业、通用设备制造

业、汽车制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业和计算机、通信和其他电子

设备制造业，其余 5 个行业增速下滑。其中，农副食品加工业、食品制造业、纺织业、有色

金属冶炼和压延加工业、金属制品业、通用设备制造业、专用设备制造业、铁路、船舶、航

空航天和其他运输设备制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业 9 个行业的投资增速在

1-5 月超过两位数。1-5 月，高技术产业投资同比增长 11.5%，增速较前值回升 0.4 个百分点，

比全部固定资产投资高 7.5 个百分点。其中，高技术制造业和高技术服务业投资分别增长

10.4%、14.3%，高技术制造业中，航空、航天器及设备制造业，电子及通信设备制造业投

资分别增长 53.1%、10.4%；高技术服务业中，电子商务服务业、信息服务业投资分别增长

32.5%、19.1%。5 月单月，制造业投资增长 9.4%，增速较 4 月小幅回升 0.1 个百分点。 

6 月 13 日，工业和信息化部党组书记、部长金壮龙主持召开第九次制造业企业座谈会，

围绕发展新质生产力、建设一流企业，与独角兽企业负责人深入交流，听取企业情况介绍和

意见建议，研究促进独角兽企业高质量发展的具体措施。从外需走势来看，据中国物流与采

购联合会发布，2024 年 5 月份全球制造业 PMI为 49.8%，较上月微幅下降 0.1 个百分点，

连续 2 个月略低于 50%，延续温和复苏趋势，亚洲制造业运行平稳，欧洲制造业恢复力度有

所提升，美洲和非洲制造业恢复力度有所减弱。国内政策推动下，制造业有望继续对国内投

资形成支撑，尤其是高技术制造业，但在美国高利率背景下，外需复苏的持续性仍有待观察。 

 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 7：制造业投资增速平稳  图 8：高技术制造业增速仍较高 
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5 假期和政策带动下，社消同比增速回升 

社消增速超预期回升，部分升级类商品增速回升较多。 1-5 月份，社会消费品零售总额

亿 195237 元，同比增长 4.1%，增速与 1-4 月持平，其中，除汽车以外的消费品零售额 176707

亿元，增长 4.4%。按消费类型看，1-5 月份，商品零售 173603 亿元，同比增长 3.5%，增

速较 1-4 月保持不变；餐饮收入 21634 亿元，增长 8.4%，增速较 1-4 月回落 0.9 个百分点。

按消费方式分，1-5 月全国网上零售额 57669 亿元，比上年增长 12.4%，增速较前值增长 0.9

个百分点。其中，实物商品网上零售额 48280 亿元，增长 11.5%，增速较前值回升 0.4 个百

分点，占社会消费品零售总额的比重为 24.7%，占比较 1-4 月回升 0.8 个百分点；在实物商

品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 19.6%、9.0%、10.8%，穿类增速较 1-4

月均有所下滑，吃、用类增速略有走高。 

单月来看，5 月社会消费品零售总额 39211 亿元，同比增长 3.7%，增速较 4 月回升 1.4

个百分点，超出市场预期的 3%，主要受“五一”假期、“618”消费的带动。但与疫情前相

比仍然偏弱，5月季调后环比增加 0.51%，略低于 2015-2019年同期平均环比增速约 0.61%；

除汽车以外的消费品零售额 35311 亿元，增长 4.7%，增速较 4 月回升 1.5 个百分点。从消

费类型看，5 月份，商品零售 34937 亿元，同比增长 3.6%，增速较 4 月回升 1.6 个百分点；

餐饮收入 4274 亿元，增长 5.0%，增速较 4 月回升 0.6 个百分点。从商品类别看，5 月份限

额以上单位 16 个商品类别中 13 类零售额同比保持正增长，较 4 月份增加了 3 类，其中，占

比最大的汽车类零售同比降幅缩小 1.2 个百分点至-4.4%，石油及制品类零售同比增速上涨

3.5 个点至 5.1%；升级类商品中，服装鞋帽针纺织品类、化妆品类零售同比分别由上月下降

转为上涨 4.4%、18.70%，体育、娱乐用品类零售同比上涨 7.5 个百分点至 20.2%，受益于

电子行业周期回升，通讯器材类零售同比涨幅扩大 3.3 个百分点至 16.6%，而金银珠宝类零

售同比下降 11%，降幅扩大 10.9 个百分点；地产链零售增速有所回升，家用电器和音像器

材类同比增速回升 8.4 个百分点至 12.9%，家具类同比增速升高 3.6 个百分点至 4.8%，而建

筑及装潢材料类同比下降 4.5%，降幅持平上月；大部分基本生活类零售增速回升，粮油食

品类、饮料类、日用品类同比增速上升，而烟酒类同比增速小幅下滑。总的来看，在“五一”

假期和“618”消费、以及消费品“以旧换新”等政策带动下，国内消费增速超预期回升，

后续随着政策效应持续释放，叠加居民收入改善，消费有望保持稳中有升态势。 
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图 9：社零总额增速回升  图 10：主要品类消费累计同比增速对比 
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