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投资要点： 

6 月 14 日统计局公布了 2019 年 5 月的主要经济数据：  

 工业增加值继续回落。中国 5 月规模以上工业增加值同比增长 5.00%，低于市场

预期，较上月继续回落 0.4 个百分点。此前的企业盈利和开工数据都显示，目前企

业生产缺乏活力和动力。而制造业的持续走弱拖累了工业增加值的上涨。我们可以

看到，贸易战对工业生产的影响正在逐步体现，不管是进出口数据还是 PMI 数据

都能反映出未来制造业可能还要继续走弱，预计短期工业增加值都将在低位徘徊；  

 消费提振，价格上涨是主因。2019 年 5 月份，社会消费品零售总额同比增长 8.6%，

较上月明显回升，与去年国庆相持平，价格和假期因素共同推动了消费上涨。受 5

月 CPI 上涨影响，本月必需消费品增长明显。而在汽车消费方面，汽车消费增速

本月终于由负转正，为 2018 年 5 月以来的首次同比正增长。另外值得关注的是，

地产相关产业本月销售依然偏弱，建筑装潢类商品零售额同比降幅进一步扩大，家

具和家电类商品零售额增速继续在低位； 

 固定投资继续回落，基建投资难有起色。2019 年 1—5 月份，全国固定资产投资

同比增长 5.6%，增速比 1—4 月份回落 0.5 个百分点。本月固定资产投资增速中

第一和第三产业增速均出现了回落。在基建投资方面，本月基建投资增速回落 0.4

个百分点至 4.0%。从去年 9 月以来，基建投资增速一直在低位徘徊，尽管有大量

的专项债投入，但是基建投资并未见明显起色。本周专项债新规出台，将大大有助

于改善基建投资资金来源状况。因此我们判断，基建投资下滑的局面可能会得到遏

制，但是高速增长也已经成为过去式； 

 高增长难以为继，地产投资增速回落。2019 年 1—5 月份，全国房地产开发投资

同比增长 11.2%，增速比 1—4 月份回落 0.7 个百分点。其中，土地购置面积、房

屋新开工面积以及销售面积增速在本期均有所走弱。不过目前施工面积还较为稳

定，因此我们预计未来房地产投资增速可能会表现疲软，但短期并不会直线下行，

还是能对经济起到一个托底的作用； 

 数据回落，基建投资独木难支。整体来看，5 月经济数据除消费以外，均表现疲软，

而消费我们短期也很难判断能否独撑经济平稳运行。近期政策再度发力，专项债新

规为财政政策注入新的活力，这与我们此前判断短期财政政策将成为经济的主要

托底力量相一致。但从今年以来的基建和地产数据来看，过去的投资拉动模式很难

延续，寻求新的经济增长点将变得更加重要。 

 风险提示：政策不达预期；经济失速下行。 
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 1. 工业增加值继续回落 

国家统计局 6 月 14 日公布的数据显示，中国 5 月规模以上工业增加值同比增长

5.00%，低于市场预期，较上月继续回落 0.4 个百分点。 

今年以来，前 4 个月的实体经济数据受政策、税改、节日等因素影响，波动幅度

较大，5 月起税改等因素的扰动逐步褪去，开始更真实的反应现在的经济情况。从此前

的企业盈利和开工数据都显示，目前企业生产缺乏活力和动力，因此本月工业增加值的

下滑其实不难猜到。 

图 1 工业增加值：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究 

从高频数据上来看，本月 6 大发电集团日均耗煤量当月同比降幅从 5.32%扩大至

18.9%，高炉开工率同比增速从 4.03%降至-0.01%。从三大门类来看，采矿业增加值

同比增长 3.9%，增速较 4 月份加快 1.0 个百分点。而制造业再次下滑，为 5.0%，较上

月回落 0.3 个百分点，制造业的持续走弱拖累了工业增加值的上涨。我们可以看到，贸

易战对工业生产的影响正在逐步体现，不管是进出口数据还是 PMI数据都能反映出未

来制造业可能还要继续走弱，预计短期工业增加值都将在低位徘徊。 

图 2 高炉开工率（%）   图 3 6 大发电集团耗煤量:当月同比（%）  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

从行业来看，汽车制造业继续下滑，本月跌幅为 4.7%，较上月跌幅扩大 3.6 个百

分点。另外，本月煤炭、水泥产量增速有所回升，但钢铁、计算机电子、化纤等行业增

速均明显下滑。 

图 4 主要行业工业增加值：当月同比（%） 



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观点评 

  

资料来源：WIND,德邦研究 

2. 消费提振，价格上涨是主因 

2019 年 5 月份，社会消费品零售总额 32956 亿元，同比名义增长 8.6%，较上月

明显回升，与去年国庆相持平。首先，本月消费明显受到节假日提振，今年五一小长假

明显拉动了消费。其次，我们注意到，本月价格因素对社会消费品零售总额的影响为

2.2 个百分点，为年内最高水平。因此本月价格和假期因素共同推动了消费上涨。 

图 5 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

资料来源：WIND,德邦研究 

受 5 月 CPI上涨影响，本月必需消费品增长明显，其中食品类同比上涨 11.4%，

饮料类同比上涨 12.7%。而在汽车消费方面，汽车消费增速本月终于由负转正，为

2.1%，为 2018 年 5 月以来的首次同比正增长。 

另外值得关注的是，地产相关产业本月销售依然偏弱，建筑装潢类商品零售额同比

降幅进一步扩大，家具和家电类商品零售额增速继续在低位徘徊。 

图 6 主要行业社会消费品零售总额：当月同比（%）  
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资料来源：WIND,德邦研究 

3. 固定投资继续回落，基建投资难有起色 

 2019 年 1—5 月份，全国固定资产投资同比增长 5.6%，增速比 1—4 月份回落

0.5 个百分点。 

图 7 固定资产投资完成额:累计同比（%）  图 8 基建投资完成额:累计同比（%）  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

本月固定资产投资增速中第一和第三产业增速均出现了回落，第一产业同比负增长

2.3%，降幅较 1-4 月扩大 2.2 个百分点，是本月主要拖累项。 

在基建投资方面，本月基建投资增速回落 0.4 个百分点至 4.0%。从去年 9 月以

来，基建投资增速一直在低位徘徊，尽管有大量的专项债投入，但是基建投资并未见明

显起色。本周专项债新规出台，将大大有助于改善基建投资资金来源状况。因此我们判

断，基建投资下滑的局面可能会得到遏制，但是高速增长也已经成为过去式。 

4. 房地产投资增速回落 

 2019 年 1—5 月份，全国房地产开发投资 46075 亿元，同比增长 11.2%，增速

比 1—4 月份回落 0.7 个百分点。 

 1—5 月份，土地购置面积、房屋新开工面积以及销售面积增速在本期均有所走

弱。其中，房地产开发企业土地购置面积同比下降 33.2%。房地产开发企业房屋施工

面积同比增长 8.8%，增速与 1—4 月份持平。而商品房销售面积表现最弱，同比下降

1.6%，降幅比 1—4 月份扩大 1.3 个百分点。 

从高频数据中我们也看到， 5 月一二线城市地产销售再度转弱，未来房地产市场

肯定会受到影响。不过目前施工面积还较为稳定，因此我们预计未来房地产投资增速可

能会表现疲软，但短期并不会直线下行，还是能对经济起到一个托底的作用。 
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