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经济下行压力增加，但市场可能过度悲观 

——2019 年 5 月经济数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

相关报告  
《5 月贸易数据点评：出口韧性或与贸易抢跑

有关》——2019-06-11 

《5 月 PMI 数据点评：外需显著下行或推升存

货》——2019-06-02 

《中美双边关系的点评：中美贸易摩擦：前景

与应对》——2019-05-28 

《2019 年 1 季度《货币政策执行报告点评》：

货币政策的两难选择有所显现》——

2019-05-19 

《2019 年 4 月经济数据点评：短期需求略有

回落，经济企稳韧性仍存》——2019-05-15  
 

事件: 

统计局 6 月 14 日公布 2019 年 5 月主要经济数据，工业增加值同比创出

2009 年以来新低，市场情绪也转向悲观。我们认为贸易摩擦之后经济下

行压力确实显著增加，但是详细解读数据，投资者可能有些过度悲观了。 

投资要点： 

 需求端：只有基建消费确定性的低于预期。5 月份基数偏低的情况

下基建投资未能显著反弹，可能与财政支出放缓及项目资本金缺乏

有关（近期有关文件已经在解决这个问题）。考虑到假日错位因素，

我们把 4-5 月社会消费品零售数据放在一起看，增速偏低——是否

与贸易摩擦升温冲击消费者信心有关仍需进一步观察。 

但是投资者不应该忽略一些积极的因素。可能部分的与减税效应有

关，制造业投资出现了一定的反弹——好于市场预期。房地产新开

工、销售面积都有所放缓，或者与贸易摩擦造成的不确定性、三四

线城市受棚改政策调整冲击逐步显现以及近期房地产调控再度升级

（包括银保监会重点整治资金违规流入房地产等）有关，但是去年

同期较高的基数效应不能忽视。此外，虽然房地产投资单月同比也

显著下滑，但是由于去年以来地方政府对于开发商付款期限要求发

生显著变化推升了土地购置费，从基数的角度考虑今年土地购置费

同比有可能比较显著的下滑，如果是这个原因导致房地产投资下滑，

投资者的则存在一定过度担忧——实际上 5 月份粗钢产量仍然维持

在相当高的水平，可能意味着建安投资仍然较为强劲。 

 工业生产受到贸易部门拖累，但是工作日与汽车业去库存也有较大

影响。工业增加值的显著下行和发电量几乎零增长基本匹配。出口

交货值的大幅下行显示出贸易部门对于工业生产的冲击比较显著，

然而今年 5 月较去年同期少一个工作日也对 4 月到 5 月 0.4%的工业

增加值下滑有贡献。此外，汽车的零售数据持续好于生产数据，汽

车业因为国六新规而出现的大规模去库存可能也部分的拖累了工业

生产。 

 经济下行压力增加，但积极财政政策的后续影响能否支撑经济仍然

值得关注。虽然贸易摩擦升级显著的增加了我国经济下行的压力，

但是人民银行易纲行长近期提及的“有史以来最大”力度的财政政
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策的后续影响也不容忽视。在财政赤字扩张的情况下，减税降费对

于消费和制造业投资都应有所提振，而财政支出的较高增长叠加去

年同期较低的基数效应可能意味着未来基建投资有回升的空间。 

房地产的销售投资下半年有所放缓应该是大概率事件，但是在实际

利率偏低、地产商存货不高、因城施策的大方针没有改变的情况下，

我们预计这种放缓应该是比较温和的。实际上，5 月份 100 城土地

成交面积同比虽然是负增长，但是土地成交总价上升了近 60%。单

价的抬升一方面说明房企拿地集中于一二线城市，一方面似乎也说

明地产公司资金链并不紧张。 

风险提示：经济下滑超预期，政策力度不及预期，贸易战超预期 
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【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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