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内容提要： 

5 月工业增加值同比增长 5.6%，预期增长 6%（预期值来

源为 Wind，下同），前值增长 6.7%；1-5 月固定资产投资

累计同比增长 4.0%，预期增长 4.2%，前值增长 4.2%；5

月社会消费品零售总额同比增长 3.7%，预期增长 4.5%，

前值增长 2.3%。 

受有效需求不足等因素影响，生产端有所回落。全球经

济短期仍有韧性，国内企业效益持续改善叠加大规模设

备更新等政策逐步落实，将为生产端增添新的动力。 

消费延续温和复苏。展望未来，消费增速或企稳回升。一

是 2023 年同期基数走低，有望为同比增速提供支撑。二

是物价或在下半年有所上行。三是就业市场总体保持稳

定，前期政策加速落地以及未来有望继续降准降息，将

进一步稳定消费市场。 

固定资产投资略低于预期。其中，基建投资继续回落，可

能与特别国债与专项债发行偏慢以及地方化债严格等有

关。房地产投资仍然偏弱，商品房销售额略有好转，资金

到位情况小幅改善。制造业投资稳健增长，设备更新改

造相关拉动明显。 

总的来看，5 月经济数据多数弱于市场预期，国内有效需

求不足的问题尚存并向生产端传导，物价虽有所回升但

基数推升是主因，大规模设备更新和消费品以旧换新政

策对生产端、投资端以及消费端产生积极拉动效应，但

特别国债与专项债发行偏慢拖累基建投资，房地产市场

尚未实质性企稳拖累相关投资与工业品，整体经济仍处

于温和修复之中。从 6 月前半个月高频数据看，上述温

和复苏势头并无明显改观，二季度 GDP 可能回落至 5%左

右，未来仍需加快政策落地见效。 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升

温，金融市场波动加大，经济复苏不及预期，国内外疫情

超预期变化，中美关系全面恶化风险，国际经济形势急

剧恶化，俄乌冲突升级风险，台海局势不确定性风险，海

外黑天鹅事件等。 
 

‐20

‐10

0

10

20

30

40

2
0
1
7
‐0
5

2
0
1
7
‐1
1

2
0
1
8
‐0
5

2
0
1
8
‐1
1

2
0
1
9
‐0
5

2
0
1
9
‐1
1

2
0
2
0
‐0
5

2
0
2
0
‐1
1

2
0
2
1
‐0
5

2
0
2
1
‐1
1

2
0
2
2
‐0
5

2
0
2
2
‐1
1

2
0
2
3
‐0
5

2
0
2
3
‐1
1

2
0
2
4
‐0
5

%
工业增加值:累计同比

‐30

‐20

‐10

0

10

20

30

40

2
0
1
6
‐0
5

2
0
1
6
‐1
1

2
0
1
7
‐0
5

2
0
1
7
‐1
1

2
0
1
8
‐0
5

2
0
1
8
‐1
1

2
0
1
9
‐0
5

2
0
1
9
‐1
1

2
0
2
0
‐0
5

2
0
2
0
‐1
1

2
0
2
1
‐0
5

2
0
2
1
‐1
1

2
0
2
2
‐0
5

2
0
2
2
‐1
1

2
0
2
3
‐0
5

2
0
2
3
‐1
1

2
0
2
4
‐0
5

%
社会消费品零售总额:当月同比



                                                                                 宏观点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                         2 of 5 

事件：国家统计局 6 月 17 日公布的数据显示，5 月工业增加值同比增长

5.6%，预期增长 6%（预期值来源为 Wind，下同），前值增长 6.7%；1-5 月

固定资产投资累计同比增长 4.0%，预期增长 4.2%，前值增长 4.2%；5 月

社会消费品零售总额同比增长 3.7%，预期增长 4.5%，前值增长 2.3%。 

点评：5 月经济数据多数弱于市场预期，国内有效需求不足的问题尚存

并向生产端传导，物价虽有所回升但基数推升是主因，大规模设备更新

和消费品以旧换新政策对生产端、投资端以及消费端产生积极拉动效应，

但特别国债与专项债发行偏慢拖累基建投资，房地产市场尚未实质性企

稳拖累相关投资与工业品，整体经济仍处于温和修复之中。从 6 月前半

个月高频数据看，上述温和复苏势头并无明显改观，二季度 GDP 可能回

落至 5%左右，未来仍需加快政策落地见效。 

一、生产端有所回落 

生产端有所回落。5 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，低于市场预

期（6%）与 4 月（6.7%）。从环比看，5 月工业增加值增长 0.3%，低于

2015 年-2019 年同期均值（0.50%）。 

国内有效需求不足向生产端传导。生产放缓在 PMI 调查中已有所反映，

5 月 PMI 生产指数环比回落 2.1 个百分点，从而今年 1-5 月环比累计值

较 2015-2019 年同期的领先优势大幅收窄至 0.7 个百分点。5 月 PMI 企

业调查还显示，反映市场需求不足的制造业企业比重为 60.6%，较 4 月

上升 1.2 个百分点。从外部看，5 月全球制造业 PMI 环比上行 0.6 个百

分点至 50.9%，为 2022 年 8 月以来新高，外需短期韧性尚存有助于生产

端保持稳定。未来，企业效益持续改善叠加大规模设备更新等政策逐步

落实，将为生产端增添新的动力。 

重点领域开工率分化。从高频数据看，5 月全国高炉开工率周均值（81.6%）

高位小幅上行，石油沥青装置开工率（27.0%）底部徘徊，PTA 开工率

（83.1%）短暂回调，汽车全钢胎（61.1%）、半钢胎（79.6%）开工率小

幅回落。从 6 月前半个月的情况看，高炉开工率、PTA 开工率上行，沥青

开工率、汽车全钢胎与半钢胎开工率有所回落。 

分三大门类看，5 月采矿业增加值同比增长 3.6%（4 月为增长 2%，下同），

制造业增长 6.0%（7.5%），电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.3%

（5.8%）。 
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二、消费延续温和修复 

消费延续温和复苏。5 月社会消费品零售总额同比增长 3.7%，低于市场

预期（4.5%），较 4 月的 2.3%有所反弹，主因基数走低；环比变化（0.51%）

接近 2015-2019 年同期均值（0.61%）。 

消费稳中有升。一是在“五一”假期效应、“618”网络购物节促销以及

消费品以旧换新政策等因素带动下，消费品市场稳中有升。二是服务消

费较快增长，出行文旅消费持续活跃。根据文化旅游部数据中心测算，

今年五一假期全国国内旅游出游人次、国内游客出游总花费以及客单价

同比分别增长 7.6%、12.7%、4.7%。三是升级类商品销售增势良好。5月

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%，比 4 月加快 20

个百分点。此外，地产后周期商品消费增速有所分化，其中家具类同比

增速（4.8%）加快、建筑及装潢材料类（-4.5%）延续低迷；汽车销售在

2023 年同期高基数影响下，3-5 月连续同比负增。 

就业总体稳定。5 月城镇调查失业率为 5%，与 4 月持平，同比下降 0.2

个百分点。其中，大城市就业形势持续向好，5 月 31 个大城市城镇调查

失业率为 4.9%，比 4 月下降 0.1 个百分点，同比下降 0.6 个百分点。 

展望未来，消费增速或企稳回升。一是 2023 年同期基数走低，有望为同

比增速提供支撑。二是物价或在下半年有所上行。三是就业市场总体保

持稳定，前期政策加速落地以及未来有望继续降准降息，将进一步稳定

消费市场。 

三、固定资产投资略低于预期，制造业投资相对稳健 

1-5 月固定资产投资（不含农户）同比增长 4.0%，稍低于市场预期（4.2%）

与前值（4.2%）。从环比看，1-5 月固定资产投资（不含农户）为-0.04%，

弱于 2015-2019 年同期均值（0.62%），但较 4 月的-0.29%收窄。 

基建投资继续回落。1-5 月广义、狭义基建投资同比分别增长 6.7%、5.7%，

较前值分别回落 1.1、0.3 个百分点。基建增速回落较多，可能与特别国

债与专项债发行偏慢以及地方化债严格等有关。从高频数据看，5-6 月

石油沥青装置开工率低位徘徊，截至 6 月 11 日当周全国水泥出库量连降

4 周（百年建筑数据），整体实物工作量仍然偏低。若后续特别国债与专

项债加速发行并使用，有望支撑基建投资反弹。 
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房地产投资仍然偏弱，商品房销售额略有好转，资金到位情况小幅改善。

1-5 月房地产开发投资同比下降 10.1%，较前值回落 0.3 个百分点；根据

我们的测算，5 月当月同比下降 11.1%，较前值回落 0.5 个百分点。从工

程进展看，1-5 月新开工、施工、竣工面积累计同比分别为-24.2%、-11.6%、

-20.1%，其中新开工和竣工面积降幅有所收窄。商品房销售方面，1-5 月

销售面积、销售金额同比分别下降 20.3%、27.9%，后者略有改善。从高

频的 30 个大中城市商品房成交情况看，今年 5 月成交面积分别相当于

2019 年、2021 年同期的 48.0%、42.8%，均较 4 月（45.6%、38.2%）有所

改善，政策效应有所显现。从房地产开发资金到位情况看，1-5 月累计增

速（-24.3%）较前值（-24.9%）继续改善，其中贷款项无论是同比（-6.2%）

还是两年平均增速（-8.4%）改善更为明显。 

制造业投资稳健增长，设备更新改造相关拉动明显。1-5 月制造业投资

同比增长 9.6%，较前值回落 0.1 个百分点。制造业投资稳健增长，或与

出口保持韧性以及国内新一轮设备更新改造政策落地有关。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，对全

部投资增长的贡献率达到 52.8%。1-5 月设备工器具购置投资同比增长

17.5%，较前值加快 0.3 个百分点。高技术产业投资持续加力，1-5 月高

技术产业投资同比增长 11.5%，其中电子及通信设备制造业投资增长

10.4%，航空航天器及设备制造业投资增长 53.1%，信息服务业投资增长

19.1%，科技成果转化服务业投资增长 16.5%。 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济复苏不及预期，国内外疫情超预期变化，中美关系全面恶

化风险，国际经济形势急剧恶化，俄乌冲突升级风险，台海局势不确定

性风险，海外黑天鹅事件等。 
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