
 

彭文生：生产端回升或快于

需求｜5月经济数据前瞻 
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工业增加值增速或回正。随着受到疫情影响地区逐步复工复产，5 月

制造业 PMI环比上升 2.2ppt至 49.6%，供应链疏通，分项中改善幅度最

大的是供货商配送时间，带动了生产和原材料库存的改善，生产分项环比

+5.3ppt至 49.7%。从高频数据来看，大多数行业开工率增速回升。虽然

5月 25省电厂耗煤量同比增速为-8.1%（4月为-5.4%），但是这一方面可

能是由于水电对于火电的补充，5 月中上旬发电量同比+2.9%，其中火电

同比-7.1%、水电同比+28.5%，另一方面可能也与 5月气温偏低有关。综

合来看，我们预计 5月工业增加值同比+1.5%（4月为-2.9%）。 

1-5月固定资产投资累计同比增速或为 6.1%（1-4月为 6.8%）。 

制造业投资方面，PPI、出口、利润等因素的滞后拉动效应仍在，但疫

情对短期制造业投资开工和企业预期带来一定负面影响，我们预计 1-5 月

制造业投资同比+10.6%（1-4月为+12.2%）。 

疫情对楼市销售和投资的扰动仍大。5月以来 30城商品房成交面积同

比降幅从 4 月的-50.5%小幅缩窄至-47.2%，疫情感染人数、有疫情城市

GDP占比、城市管控指数触顶后回落，一二线销售降幅略收窄，但三线降

幅仍在走阔。但拿地进一步走低，百城土地成交建面和总价同比降幅从 4

月-31%和-45%进一步扩大至-57%和-77%，其中二三线拿地走低是主要

贡献。5 月全国商品房销售面积同比或从 4 月的-39%小幅缩窄至-31%左

右，开发投资同比降幅或从-10.1%小幅收窄至-5%左右。 

基建投资方面，5月土木工程建筑业 PMI中的经营状况和新订单指数
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均明显回升，但在手订单和经营人员指数不振，或仍与疫情阻隔有关，建

材端沥青表观需求指数边际改善；我们预计 5 月广义基建增速或基本持平

4月，前 5月广义基建增速继续放缓至 7.5%左右（前 4月+8.3%），6 月

随着疫情形势好转有望加速。 

消费环比有所修复，但同比增速或延续负增长。 

5 月全国疫情已逐步改善，人员出行、货运物流等均企稳回升，和 4

月低点相比，5 月末全国周度人员迁徙规模和货运流量分别回升 67%和

32%。线下服务消费也平缓修复，5 月全国酒店入住率累计回升 8.7 个百

分点至 51.6%。居民耐用品消费亦有回温，根据乘联会预计，5 月狭义乘

用车零售量环比增长 26.4%。但是，在 4月较大下滑基础上的环比改善，

无法完全填补疫情导致的回落缺口。受 5 月疫情的持续影响，人员出行、

货运物流、线下服务仍处于负增长区间。我们根据高频数据表现估算，5

月消费受疫情影响的幅度大约是 4 月的 70%，社零总额同比增速大约在

-6.5%左右。 

低基数叠加复工复产支撑出口反弹。 

受到疫情影响地区逐步复工复产或带来一定出口赶工效应，5 月 PMI

新出口订单环比+4.6ppt至 46.2%，上海港拥堵状况也自 4月下旬开始快

速改善。5月越南出口同比+16.4%（4月为 25.2%），5月前 20天韩国日

均出口同比+8%（4月前 20天为 17%），从中国进口同比+19%（4月前

20天为 9%）。同时，2021年 5月出口两年复合增速为 11%（2021年 4
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月为 17%），基数较低。综合来看，我们预计 5月出口同比+12.1%（4月

为+3.9%）、进口同比+1.0%（4月为 0%），贸易顺差 731亿美元。 

疫情压制国内大宗价格、发达国家衰退预期压制国际大宗价格、加上

高基数拖累，5月 PPI同比或由上月的 8.0%进一步放缓至 6.4%。 

能源方面，地缘冲突扰动供给担忧仍存，国际油价高位震荡。衰退交

易加上增供预期下，铜价大幅回落。疫情制约建筑施工，黑色金属和建材

价格继续承压。PMI出厂价蕴含的PPI环比或在0.1%，PPI同比或在6.4%。

新涨价因素较上月多贡献 0.1ppt，但翘尾因素少贡献 1.7ppt。 

疫情对果蔬供给的扰动短暂，但对服务需求的压制仍在，尽管猪价基

数回落，5 月 CPI同比或仍将从 2.1%回落至 1.9%。尽管受低基数影响，

22省市猪肉价格同比从-47%收窄至-31%，但随着疫情对物流和供给的影

响逐渐舒缓，农业部重点监测蔬菜和水果价格同比从 16.8%和 12.5%放缓

至 3.3%和 9.6%，同时管控仍抑制旅游、房租等服务价格，CPI 同比或有

所放缓。 

财政扩张是社融与 M2 增速的主要支撑。5 月政府债净融资达到 1.2

万亿元以上，相比去年同期的 6701 亿元大幅上升，成为支撑社融的主要

因素。受到疫情冲击以及地产走弱的双影响，实体经济的信贷需求仍然偏

弱，月末票据利率再度明显下行，显示银行加大信贷供给，对冲中长期贷

款需求下滑对信贷的不利影响。在此背景下，我们预计 5月新增信贷 1.25

万亿元，相比去年同期的 1.49 万亿元有所减少。我们预计 5 月新增社融

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42595


