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【事项】 

 
 据国家统计局发布数据，2024 年 5 月工业增加值同比增长 5.6%，较

4 月降低 1.1 个百分点；1-5 月全国固定资产投资同比增长 4.0%，较

1-4 月低 0.2 个百分点；5 月社会消费品零售总额同比增长 3.7%，较

4月份高 1.4 百分点。 

 

【评论】 

 
 供需两端进入再平衡阶段，去库存或为年内主线。2022 年以来，供

给端工业增加值在政策推动下持续处于高位，而需求端受限于居民

和企业预期较弱等因素，修复进度慢于供给端，加上近期海外需求

出现波动，造成了国内供需短期失衡。本月固定资产投资增速回

落，社会消费品零售总额处于低位，反映需求端修复较慢；供给端

工业增加值同比增长 5.6%，处于 2022 年以来较高水平，但受到需求

偏弱的拖累，边际上已出现回落。往后看，我们预计下半年国内经

济将进行供需再平衡，需求端自然修复，供给端稳步去产能，增速

向和需求端相匹配的水平靠拢。 

 设备更新支撑工业增加值高增长。5 月份装备制造业增加值同比增长

7.5%，增速连续 10 个月高于全部规模以上工业平均水平，对全部规

模以上工业增长贡献率达 45.7%，占规模以上工业增加值比重连续

15 个月保持在 30%以上。 

 固定资产投资实物工作量形成偏慢，或与缺乏可投项目有关。制造

业投资方面，受益于设备更新改造政策，设备工器具购置投资增长

加快。基建投资方面，5 月以来专项债发行提速，年内可用余额充

足，后续基建增速有望稳步提升。房地产投资方面，行业仍处于调

整阶段，新一轮地产政策组合拳逐步显效，未来数月或为政策效果

观察期。 

 五一长假和电商年中促销提振消费。一方面，假期出行活跃，通讯

信息、交通出行、旅游咨询租赁等服务零售保持了较快增长。另一

方面，各地消费品以旧换新配套政策陆续落地，叠加“618”网购促

销，带动家电、通讯器材和新能源汽车类商品销售上涨。 

 

【风险提示】 

 
 地缘政治冲突恶化风险 

 海外经济体衰退风险外溢 
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1.供需两端进入再平衡阶段，去库存或为年内主线  

2022 年以来，政策面将提振供给端作为发展经济的主要手段之一，工业

增加值同比增速在 PPI 持续走低的背景下逆势上行。而需求端是慢变量，修

复进度慢于供给端，加上近期海外需求出现波动，造成了国内供需短期失衡，

部分行业产能过剩，集中表现为价格水平偏低和资产收益率下行。从本月的

数据来看，固定资产投资增速回落，社会消费品零售总额处于低位，反映需

求端修复较慢；供给端工业增加值同比增长 5.6%，处于 2022 年以来较高水平，

但受到需求偏弱的拖累，边际上已出现回落。往后看，我们预计下半年国内

经济将进行供需再平衡，需求端自然修复，供给端稳步去产能，增速向和需

求端相匹配的水平靠拢。 

图表 1：供需两端主要动能边际下行 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

2.工业增加值：设备更新持续推进，装备制造业保持

高增长 

受益于大规模的设备更新改造，装备制造业保持高增长，是工业增加值

的主要支撑。5 月份工业增加值同比增长 5.6%，增速较 4 月低 1.1 个百分点。

分三大门类看，采矿业、制造业、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%、6.0%、4.3%，较 4 月份变化+1.6、-1.5、-1.5 个百分点。

分行业看，5 月份装备制造业增加值同比增长 7.5%，增速连续 10 个月高于全

部规上工业平均水平，对全部规上工业增长贡献率达 45.7%，占规上工业增加

值比重连续 15 个月保持在 30%以上。装备制造业中，电子、铁路船舶航空航

天、汽车、金属制品增加值同比分别增长 14.5%、11.8%、7.6%、6.6%，对全

部规上工业增长的贡献较高。 
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图表 2：工业增加值同比增速自 2022 年以来呈回升趋势 

   
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2024 年 5月 

新能源类产品产量仍高，价格压力短期难缓解。5 月份国内主要工业产品

中，太阳能发电量、水力发电量、新能源汽车产量增速居前三，分别同比增

长 48.96%、40.24%、36.59%；而水泥、乙烯、焦炭、生铁、原煤等传统工业

品产量同比下降。新能源产品产量上升，或进一步加大行业去库存压力，冲

击相关产品价格。 

图表 3：2024 年 5 月主要工业产品产量 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

3.投资：实物工作量形成偏慢 

2024 年 1-5 月全国固定资产投资同比增长 4.0%，较 1-4 月份降低 0.2 个

百分点。三大支柱中，制造业投资同比增长 9.6%，增速较 1-4 月份降低 0.1

个百分点；不含电力的基础设施投资同比增长 5.7%，增速较 1-4 月份降低

0.3 个百分点；房地产投资同比下降 10.1%，降幅 1-4 月份扩大 0.3 个百分点。 
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图表 4：固定资产投资三大类 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月 

3.1 设备更新支撑制造业投资保持韧性 

设备更新是制造业投资保持高位的主要支撑。在大规模设备更新政策作

用下，设备工器具购置投资增长加快，拉动效应大，1-5 月份对全部投资增长

的贡献率达到 52.8%。其中，设备工器具购置投资同比增长 17.5%，制造业技

术改造投资增长 10.0%，均高于制造业投资整体水平。 

图表 5：1-5 月细分行业制造业投资累计同比增速（%） 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

下游行业汽车、意愿、电气等消费品制造业投资增速有所放缓。当前国

内有效需求依然不足，拖累相关行业扩张进度。1-5 月汽车制造业、医药制造

业、电气机械及器材制造业投资同比增长 5.8%、6.8%、8.1%，低于制造业投

资整体水平。 
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3.2 专项债发行提速，基建对经济的拉动有望增强 

基建尚未形成充足实物工作量。2024 年 5 月份，国内石油沥青装置开工

率 27.0%，上半年开工率与 2022 年同期走势较为接近，彼时国内生产生活受

疫情扰动较大，基建投资增速亦处于阶段性低点。石油沥青装置开工率等实

体经济数据映射基建项目实物工作量较少，短期增速不宜高估。 

图表 6：石油沥青装置开工率（%） 

 
资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所，数据截止 2024 年 5月 

专项债发行进度落后于往年同期，后续发力空间较大。2024 年 1-5 月，

新增专项债发行规模约 12476 亿元，较 2023 年同期少增 7323 亿元。截止 5

月末，新增专项债占全年发行限额 3.9 万亿元的 32%，进度落后于历史同期。

专项债是基建项目的重要资金来源，预计随着剩余专项债资金的持续释放，

基建增速有望回升。 

图表 7：2024 年专项债发行进度较慢 

 
资料来源：Choice 债券板块，东方财富证券研究所 
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3.3 房地产行业仍处于调整阶段 

2024 年 1-5 月城镇房地产开发投资完成额同比增长-10.1%，较 1-4 月低

0.3 个百分点。其中，住宅同比增长-10.6%，较 1-5 月低 0.1 个百分点；办公

楼同比增长-5.1%，较 1-4 月低 4.3 个百分点；商业营业用房同比增长-12.2%，

较 1-4 月低 0.3 个百分点。 

图表 8：住宅开发投资完成额加速下行  图表 9：商品房去化周期刷新历史高点 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月 

供给端保持一定惯性，库存水平被动提高，楼市去化周期进一步拉长。5

月份商品房待售面积 74256 万平方米，较去年同期提高 10136 万平方米。按

过去 12 个月的平均销售速度，库存去化周期为 8.7 个月，持续创历史新高。

库存高企削弱了房企进一步开发投资意愿，5 月份 100 大中城市成交土地溢价

率 1.8%，较 4月份降低 3.5 个百分点，也反映房企拿地热情不足。 

图表 10：土地溢价率处于低位  图表 11：商品房销售面积和销售额降幅较大 

 

 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月 

需求端指标边际改善幅度有限，楼市拐点有待进一步观察。数量方面，

2024 年 1-5 月商品房销售面积同比增长—20.3%，增速较 1-4 月低 0.1 个百分

点；商品房销售额同比增长-27.9%，增速 1-4 月高 0.4 个百分点。价格方面，

3 月份 70 大中城市二手住宅价格指数同比增长-7.5%，增速较 4 月份低 0.7 个

百分点。同时，从房企资金来源方面看，1-5 月房地产开发企业到位资金累计

同比增长-24.3%，其中代表居民购房资金的定金及预收款、个人按揭贷款同

比增长-36.7%、-40.2%，也侧面反映居民购房减少。 
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图表 12：各线城市住宅价格全面下行  图表 13：房企资金来源减少 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月 

房地产政策全面升级，或进入政策效果观察期。5 月 17 日中国人民银行、

住房城乡建设部和自然资源部、国家金融监督管理总局等部委联合出台新一

轮房地产政策组合拳，明确取消全国层面房贷利率政策下限、下调房贷首付

款比例和公积金贷款利率、拟设立保障性住房再贷款等。本轮政策力度较以

往大幅升级，预计效果将逐步释放，短期增量政策或有限。 

4.消费：弱修复态势延续 

五一长假和电商年中促销提振居民消费，社零增速有所回升。2024 年 5

月社会消费品零售总额同比增长 3.7%，较 4 月回升 1.4 个百分点；环比增长

0.51%，较 4 月份提高 0.45 个百分点。一方面，假期出行活跃，推动文旅消

费增长。1-5 月服务零售额同比增长 7.9%，增速快于同期商品零售额 4.4 个

百分点，其中通讯信息、交通出行、旅游咨询租赁等服务零售保持了较快增

长。另一方面，各地消费品以旧换新配套政策陆续落地，叠加“618”网购促

销，带动家电、通讯器材和新能源汽车类商品销售上涨。5 月份，限额以上单

位体育娱乐用品类、通讯器材类、家用电器和音像器材类商品零售额同比分

别增长 20.2%、16.6%、12.9%，增速分别比 4 月份加快 7.5 个、3.3 个、8.4

个百分点；化妆品类零售额增长 18.7%。 

图表 14：社零同比增速回升  图表 15：电商大促带动家电、通讯等商品消费 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所 
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居民消费意愿和消费能力缓慢修复，预计年内社零波动回升。5 月份，全

国城镇调查失业率为 5.0%，较 2023 年同期下降 0.2 个百分点，其中外来户籍

劳动力调查失业率为 4.7%，外来农业户籍劳动力调查失业率为 4.5%，低于整

体水平。居民就业的改善，特别是农民工等外来劳动力等中低收入人群得到

充分就业，有助于消费趋势性回升。但国内外经济风险持续存在，居民对未

来经济和收入预期仍偏谨慎，或制约居民消费潜能的释放，我们认为年内消

费修复高度仍不宜过度高估。 

 

【风险提示】 

 
 地缘政治冲突恶化风险 

 海外经济体衰退风险外溢 
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