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主要观点 

5 月工业增加值增速进一步下滑到 5%，增长动能明显减弱。投资增速

连续两个月放缓到 5%，并且降速有所加快。基建投资近 8个月首次回落，

近期地方专项债政策有所放松，可能对未来基建投资起到积极作用，但难

以显著抬升基建投资增速。消费增速回稳，名义增速和实际增速都明显加

快，对经济的拉动作用进一步增强，预计二季度最终消费支出对经济增速

的拉动作用将超过 75%。近期内外需求走弱风险加大，二季度经济增速可

能继续放缓。宏观政策需要加大逆周期调节力度，财政政策要在稳增长、

稳就业中发挥更加积极的作用，货币政策加大定向支持力度，提升市场信

心。 

 

正文 

国家统计局公布了 5 月份经济数据，工业增加值增长放缓，投资增速

连续两个月回落，消费增长有所回稳。整体来看，内外需求走弱压力有所

加大，二季度经济增速可能继续放缓。 

http://www.hibor.com.cn/
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工业增加值增速进一步下滑，内外需求走弱导致生产动力不足。5 月

工业增加值增速进一步下滑到 5%，比上个月下降 0.5 个百分点，二季度连

续两个月低于 6%，生产动能明显减弱。煤炭价格指数下降，5 月六大发电

集团日均耗煤量降到 58.53 万吨/日，同比大幅减少 19%，生产耗煤量显著

减少。汽车产量同比-21.5%，降幅比上个月扩大 5.7 个百分点，对工业产

值形成拖累。高技术制造业增加值同比增长 9.4%，增长相对较快，但增速

明显回落。1-5 月工业增加值增长 6%，比上个月下降 0.2 个百分点。在内

外需求走弱压力下，工业生产动力不足，预计今年全年工业增加值增速将

低于 6%。 

图 1：工业增加值同比增速 

 

资料来源：WIND 资讯，交行金研中心 

投资增长持续放缓，基建投资近 8 个月来首次回落。固定资产投资增

速连续两个月回落到 5.6%，比上个月下降 0.5 个百分点，降速有所加快。

基建投资（不含电力）增长 4%，比上个月下降 0.4 个百分点，近 8个月来

首次回落。含电力及能源供应的基建投资增速为 2.6%，比上个月下降 0.4

个百分点。年初以来大量基建项目出台，扩大地方政府专项债券规模，但

http://www.hibor.com.cn/
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对拉动基建投资的边际效用减弱。近期地方专项债政策有所放松，可能对

未来基建投资起到积极作用，但因基建规模已经很大，有限的增量难以显

著抬升基建投资增速。制造业投资增长 2.7%，虽然小幅上升 0.2 个百分点，

但增速仍然很低。一方面全球经济增长放缓和贸易摩擦升级带来外需走弱

压力，另一方面国内终端需求不足，导致企业投资预期较差。房地产开发

投资增速高位回落，符合我们预判。1-5 月房地产开发投资增长 11.2%，增

速仍然较高，未来可能仍将逐渐下降。 

图 2：固定资产投资同比增速 

 

资料来源：WIND 资讯，交行金研中心 

消费增速回稳，名义增速和实际增速都明显加快。5月消费增长 8.6%，

增速比上个月上升 1.4 个百分点，回归正常增长区间。扣除价格因素的实

际消费增长 6.4%，增速比上个月上升 1.3 个百分点。5 月汽车类消费增长

2.1%，近 12 个月首次正增长。近期全国多地对汽车限购措施放宽，对汽车

类消费起到积极作用。受前期商品房销售面积放缓的影响，建筑及装潢材

料类消费增速降到-1.1%，连续两个月负增长，并且降幅有所扩大。消费增

速显著快于投资和工业增加值增速，消费对经济的拉动作用进一步增强。

http://www.hibor.com.cn/
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消费对经济增长的贡献率有望进一步提升，预计二季度最终消费支出对经

济增速的拉动作用将超过 75%。随着经济结构转型以及消费促进政策落地，

下半年消费具备平稳增长的潜力，今年可能实现 8%以上的增长。 

图 3：社会消费品零售同比增速 

 

资料来源：WIND 资讯，交行金研中心 

近期内外需求走弱风险加大，二季度经济增速可能继续放缓。在内外

需求走弱压力下，生产动能已经明显减弱。宏观政策需要加大逆周期调节

力度。财政政策要在稳增长、稳就业中发挥更加积极的作用。全面落实降

税减费力度，在已经公布的减税措施以外，针对制造业和实体经济进一步

实施降成本措施。在财政收支压力加大的情况下，要放宽地方债发行限制，

进一步扩大专项债发行规模，重点支持补短板领域和转型发展领域基建项

目，扩大有效内需。货币政策加大定向支持力度，加大民营和小微企业金

融支持，提升市场信心。 
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