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   摘要：  

 从生产看，5 月工业增加值同比实际增长 5.6%，较 4 月回落 1.1 个

百分点；工业企业产销率为 96.6%，较 4 月回升 0.8 个百分点；而

出口交货值同比增速为 4.6%，较 4 月回升 2.7 个百分点。从累计增

速看，1-5 月工业增加值看，同比为 6.2%，较一季度高 0.1 个百分

点；工业企业产销率为 95.9%，较一季度高 1 个百分点；而出口交

货值增速累计值为 3.0%，较一季度高 2.2 个百分点。 

 从服务业生产看，5 月服务业生产指数为 4.8%，较 5 月回升 1.3 个

百分点；而 1-5 月服务业生产指数同比为 5.0%，与上月持平，一季

度为 5.5%。而社会消费品零售总额名义增速，5 月为 3.7%，较 4 月

回升 1.4 个百分点；而 1-5 月中为 4.1%，也与上月持平，一季度为

4.7%。可见，5 月的消费已经止跌回升。 

 5 月出口以美元计同比增速为 7.6%，较 4 月大幅回升 6.1 个百分点；

由于全球经济的复苏，5 月出口的超预期，带动生产的企稳。全球制

造业 PMI 指数为 50.9%，较 4 月回升 0.6 个百分点；全球服务业 PMI

为 54.1%，较 4 月回升 1.4 个百分点，均创出一年来的最高水平；而 5

月中国非制造业 PMI，与全球其它主要经济体有着较大的差距；从中

可以看出，内需虽有所企稳，但内生动力仍不足。 

 5 月固定资产投资同比增速为 4.0%，较 4 月回落 0.2 个百分点。其

中，基建投资同比增速 9.6%，较 4 月回落 0.1 个百分点；制造业投资

同比增速为-10.1%，较 4 月回落 0.3 个百分点；而房地产投资同比增

速为-10.1%，较 4月回落 0.3个百分点。 

 政府虽已加大投资力度，但由于传导时滞发生作用仍需时日；制造业

由于盈利空间收窄，投资积极性受到影响；而房地产的各项数据表

明，已有企稳迹象。总体而言，中国经济正在企稳回升，而美国经济

则面临较大风险，这必然对各种资产价格的表现产生影响。 

5 月消费企稳巩固经济回升态势 

2024 年 6 月 17 日 

 

 



 

 

 

 

 

 

请务必阅读本页免责条款部分 

一、5月出口与零售数据走好使经济企稳回升 

从 2024 年 5 月的工业生产、社会消费品零售总额和固定资产投资的环比数据看

（表 1 所示），生产有所回落但仍维持正增长，零售回升幅度较大，而投资负增长

大幅收窄；从同比数据看，5 月工业增加值同比实际增长 5.6%，较 4 月回落 1.1 个百

分点；5 月社会消费品零售总额同比名义增长 3.7%，较 4 月回升 1.4 个百分点；而 5

月固定资产投资中，基建投资同比增速 9.6%，较 4 月回落 0.1 个百分点；制造业投资

同比增速为-10.1%，较 4 月回落 0.3 个百分点；而房地产投资同比增速为-10.1%，较 4

月回落 0.3 个百分点。从总体上看，5 月固定资产投资同比增速为 4.0%，较 4 月回落

0.2个百分点。 

另外，5 月出口增速大幅回升 6.1 个百分点，以美元计同比增速为 7.6%，5 月出口

的超预期，而零售数据止跌企稳，生产虽有所回落，但仍远高于 3 月水平，只有固定

资产投资表现较弱。因此，经济总体上保持稳定，维持了二季度的回升态势。 

        表 1   今年 3-5月生产、零售、投资和进出口数据一览表 

 同比（%） 季调环比（%） 

月份 3月 4月 5月 3月 4月 5月 

工业增加值（实际） 4.5 6.7 5.6 -0.08 0.97 0.30 

社会消费品零售总额（名义） 3.1 2.3 3.7 0.39 0.06 0.51 

固定资产投资（累计实际） 

    其中：房地产 

          基建（不含电力） 

          制造业 

4.5 

-9.5 

6.5 

9.9 

4.2 

-9.8 

6.0 

9.7 

4.0 

-10.1 

5.7 

9.6 

0.80 -0.29 -0.04 

进出口增速（美元） 

   其中：出口增速 

         进口增速 

         贸易顺差（亿美元） 

 

-7.5 

-1.9 

586 

 

1.5 

8.4 

724 

 

7.6 

1.8 

826 

   

资料来源：国家统计局  第一创业计算整理 

从工业企业产销率（图 1 所示）看，5 月为 96.6%，较 4 月回升 0.8 个百分点；

而出口交货值同比增速为 4.6%，较 4 月回升 2.7 个百分点。从 1-5 月累计增速看，
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工业企业产销率为 95.9%，较一季度高 1 个百分点；而出口交货值增速累计值为 3.0%，

较一季度高 2.2 个百分点，总体保持上升的态势。而从工业增加值看，1-5 月同比为

6.2%，而一季度为 6.1%。 

从服务业生产看，5 月服务业生产指数为 4.8%，较 5 月回升 1.3 个百分点。而

1-5 月服务业生产指数同比为 5.0%，与上月持平，一季度为 5.5%。而社会消费品零售

总额名义增速，1-5 月中为 4.1%，也与上月持平，而一季度为 4.7%。可见，结合单月

数据，5 月的消费已经止跌回升。 

图 1   全球制造业和非制造业 PMI 均创出一年来的最高水平 

 

                                                                    资料来源：WIND  第一创业整理 

从全球经济的角度看，5 月全球制造业 PMI 指数为 50.9%，较 4 月回升 0.6 个

百分点，连续四个月在 50%的荣枯线之上；5 月全球服务业 PMI 为 54.1%，较 4 月

回升 1.4 个百分点。从图 1 中，我们可以看出全球制造业和非制造业 PMI 均创出一

年来的最高水平；因此，中国生产保持稳定的主要原因，还在于外需较好，因为 5

月中国非制造业 PMI，与全球其它主要经济体有着较大的差距；从中我们可以看出，

内需虽有所企稳，但相对于生产而言还是有效需求不足，内生动力仍不足。 

 



 
 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

二、中美两国货币流通速度大幅回落的原因 

从存量上看，5 月 M1 同比增长-4.2%，较 4 月回落 2.8 个百分点,回落幅度较大，

与严控手动补息导致的存款分流或机关存款大幅下降有关，连续第二个月为负且创出

历史新低；M2 同比增长 7.0%，较 4 月回落 0.2 个百分点； 5 月 M1-M2 同比之差为-

11.2%，较上月回落 2.6个百分点，显示货币流通速度继续下降。 

实际上，货币供应量的下滑，并非中国特有现象，图 2 所示，美国的货币供应量

增速在 2022 年末就由正转负，在近期才有所企稳回升；以 M1-M2 来代表货币流通速度，

近两年来美国也大幅下滑至较低水平，与中国相一致。 

图 2    近两年美国货币供应量和货币流通速度也下滑至较低水平 

 

资料来源：WIND  第一创业整理 

中美相同之处在于，疫情期间对货币政策的放松导致货币供应量的宽松，同比增

速的回落有去年的高基数的原因。不同之处在于，中国偏重于生产而美国偏重于消费，

中国货币流通速度的下滑主要是由于投资收益率的下降；而美国则是由于储蓄在个人

可支配收入中占比的下降，导致无钱消费。当然，中美在产业链上的“脱钩或去风

险”，一方面，导致中国出口产品价格的下滑；另一方面，也导致美国消费成本的上

升；则加剧了上述情况的形成。 
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如图 3 所示，4 月制造业营业收入利润率为 4.02%，而企业贷款的金融机构人民

币加权平均利率为 3.73%，工业品出厂价格（PPI）同比，自 22 年 10 月以来一直为负

值，24 年 5 月为-1.4%，虽较 4 月回升 1.1 个百分点，但仍为负值，也才回到 22 年 10

月的水平。而美国个人储蓄存款占个人可支配收入的比例 4 月为 3.6%，而一年前为

5.2%；6月美国密歇根大学消费者信心指数为 65.6，较 5月回落了 3.5 个百分点。 

图 3   中国制造业盈利空间不足而美国个人消费面临滑坡 

 

资料来源：WIND  第一创业整理 

 

三、中美两国杠杆率和资产表现分化 

根据国际清算银行（BIS）的数据，2023 年底中美两国的整体杠杆率差不多，

都在 260-270%左右，均处于较高水平；但结构有着较大的差异。图 4 所示，从 2009

年底到 2023 年底，中国非金融企业从 111.8%上升至 138.3%；居民由 23.5%上升至

62.1%；政府由 34.6%上升至 83%。从 2009 年底到 2023 年底，美国非金融企业从

81.8%下降至 77.2%；居民由 74.8%下降至 72.9%；政府由 100.6%上升至 113.4%。可

见，中国杠杆率的上升速度较快，企业占大头；而美国杠杆率保持基本稳定，政府占

大头。 
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这与中美两国的货币创造机制有着很大的关系，美国财政支出基本是货币化，

美联储直接干预市场，为中小银行提供了美债的无限流动性抵押，使中小银行在美债

上的大幅亏损隐性化，使中小银行不再面临倒闭的风险。政府负债虽高，但美元是主

要国际货币，具有发行和市场的天然优势，政府承担起大部分负担，使企业和居民的

杠杆率有所下降；且货币可以直接作用于居民用于消费，货币对经济的作用距离短起

效也快。但人民币还不是国际货币，财政支出不能完全货币化，得经过银行才能实现

货币的扩张，一旦企业和居民的货币需求下滑，货币供应则会陷入流动性陷阱，滞留

于金融体系内部，即使政府加大投资力度，货币对经济的作用距离长且起效也慢。因

此，虽然近期中国政府加大了投资的力度，但对经济产生作用，仍需等待数月时间。 

图 4   2009-2023 年中美两国杠杆率及其结构的对比 

 

                                                                   资料来源：WIND  第一创业整理 

从居民的财产分布看，美国主要集中于股市，而中国主要集中于楼市。美国股

票市场、特别是 NASSAQ 不断创出新高，而中国楼市则表现不佳。1-5 月房屋新开工

同比增速为-24.2%，较 1-4 回升 0.4 个百分点；房屋施工面积同比增速为-11.6%，

较 1-4 月回落 0.6 个百分点；竣工面积同比增速为-20.1%，较 1-4 月回升 0.3 个百

分点；房屋销售面积同比增速为-20.3%，较 1-4 月回落 0.1 个百分点。从房地产景
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气指数看，5 月国房景气指数为 92.01，而 4 月为 92.02，保持基本稳定。从房地

产资金来源看，1-5 月房地产开发资金来源同比增速为-20.3%，较 1-4 月回升 0.6

个百分点；其中，国内贷款同比增速为-6.2%，较 1-4 月回升 3.9 个百分点；自筹

资金同比增速也为-9.8%，但较 1-4 月回升 0.3 个百分点；其它资金来源同比增速

为-35.6%，较 1-4 月回升 0.2 个百分点。从以上各项数据看，房地产已有企稳的迹

象，这对于中国经济也是一个好消息。 
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