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居民去杠杆叠加补贴退坡，可选耐用品持续拖累零售。5 月社会消费品零售总额同比-0.6%，较 4 月继续下滑

0.8 个百分点，2023 年以来首次单月同比下滑。其中限额以上商品零售同比-5.2%，较 4 月继续下滑 0.3 个百分点，

续创 2023 年以来月度增速新低，持续体现今年以来居民部门快速去杠杆导致购买力承压、以及耐用品补贴有所退

坡的综合作用。限额以上商品类别中，补贴退坡明显的汽车、家电两类对同比增速的拖累再度扩大 0.3 个百分点至

-5.4%；而补贴力度基本持平的通讯器材对当月同比的贡献虽然也下滑 0.2 个百分点，但仍位于 0 附近而尚未形成

拖累；金银珠宝、石油制品对当月同比的拖累分别减少 0.3 和 0.5 个百分点，显示油价走高、金价下跌导致的消费

需求冲击最大的阶段已经过去。近日美伊达成初步协议，油价再度回落、金价短期小幅回升，后续这两项贡献或趋

稳。餐饮收入同比 0.6%，较 4 月回落 1.6 个百分点，相比可选耐用品等类别深度下跌的态势，餐饮收入仍能维持正

增长，显示服务消费黏性较大，增长趋势更为稳定。 

固定投资跌幅加深结构分化，制造业率先企稳、基建地产继续降温。5 月固定资产投资同比-12.5%，跌幅加深

3.1 个百分点。主要拖累来自广义基建和房地产投资，单月同比分别为-12.8%和-24.4%，跌幅分别较 4 月扩大 5.3、

4.3 个百分点。受广义财政赤字率有所收窄、土地财政收入持续收缩导致地方政府总体趋于去杠杆的影响，基建投

资增长趋势总体偏弱，后续月份预计跌幅有望收窄但难以转为强劲反弹。房地产开发投资跌幅的持续加深则与居民

部门加速去杠杆（详细分析参见《信用为何降温？降息是否迫切？——金融数据点评（2026.5）》）相匹配，共同指

向房地产周期尚未见到预期拐点。制造业投资 5 月同比-5.5%，跌幅较 4 月收窄 0.4 个百分点，国内外算力建设带

动计算机通信电子设备制造业投资高增，5 月累计同比 6.7%较 4 月进一步上行达 1.3 个百分点，构成主要拉动。 

全球算力建设相关国内生产旺盛，工业增加值增速回升。5 月工业增加值同比 4.5%，其中制造业增加值同比

4.4%，均较 4 月上升 0.4 个百分点。国内外算力建设相关国内尖端高端制造业行业生产较为旺盛，专用设备、计算

机通信电子等行业增加值持续高增。规模以上高技术制造业增加值同比增长 15.1%，比 4 月加快 2.3 个百分点。采

矿业、公用事业增加值同比分别为 2.3%、7.6%，分别较 4 月下滑 1.5 个百分点、上升 2.3 个百分点。其中公用事业

高增除与计算机通信电子等行业生产直接相关之外，或也受到 5 月气温上升较快、居民制冷用电需求增加等的影响。 

一线房价维持涨势，但新建住宅销售面积跌幅扩大，显示一线限购放松带来的需求释放效应尚无法传导至置换

螺旋。5 月一线城市新建、二手商品住宅价格分别环比上涨 0.2%、0.3%，均为连续第三个月上涨，涨幅分别较 4 月

小幅扩大、小幅收窄 0.1 个百分点。但同时新建住宅销售面积同比-12.3%，跌幅较 4 月反而扩大 3.3 个百分点，显

示本轮一线限购放松带来的需求释放效应尚难传导至置换螺旋，总体带动作用不强。5 月住宅竣工面积、新开工面

积同比分别为-20.2%和-22.9%，跌幅有所收窄但仍处于深度收缩区间。 

经济总体外热内冷，地产价稳量缩持续背离，指向国内债券利率曲线仍有下行空间，股市投资风格则或仍将关

注于高成长高估值出口兑现盈利的科技成长板块。而只要出口维持强劲，令全社会债务风险逐步缓解的居民企业地

方政府同步去杠杆就是有助于经济长期韧性提升的必经之路，财政重新加速扩张和引导贷款利率下降的降息操作必

要性均不迫切。而巨额的外储存量以及自我实现的结汇率提升又可有效阻断利率曲线国内外传导链条。 

风险提示：若出口出现快速降温，则财政加码扩张以刺激消费投资内需必要性提升，利率曲线上行风险加大。 
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图表1：社会消费品零售总额同比及贡献结构（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表2：限额以上商品零售同比及贡献结构（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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图表3：固定资产投资及三大行业投资月度同比（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表4：广义基建投资月度同比及贡献结构（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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图表5：全国及一线住宅价格指数（2010.12=100）  图表6：住宅销售、竣工、新开工面积月度同比（%） 

 

 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券  资料来源：CEIC，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


