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政策定力从哪来？ 
——5 月中国经济数据前瞻 

 

报告摘要 研究部 

 根据高频数据及我们草根调研的情况预测，5月中国经济数

据多数疲弱，CPI上行压力加大，但出口有好于预期的可能。 

 经济下行压力卷土重来，主要是中美冲突升级对企业和居民

信心影响较大，进一步制约了经济内生动能修复：1）制造

业投资进一步下滑，中美贸易局势恶化对企业信心造成冲

击，基数上行加剧同比读数下坠；2）工业增加值和工业企

业利润增速进一步下滑，需求不振叠加企业主动去库存；3）

受制于监管依然严格和产业类需求疲软，宽信用依然艰难。 

 目前金融和债务监管依然保持定力，我们认为，当前政策定

力主要来源于：1）债务和风险约束下的不得已而为之。今

年一季度中国宏观杠杆率再度显著攀升至历史高位，这凸显

出政策刺激并未带来增长效率的改善；包商银行被接管，也

凸显出区域性金融风险的严峻形势。在此情况下加码刺激，

无异于与虎谋皮，与高质量发展的要求渐行渐远。2）增长

的底线约束下降。今年两会确立的GDP增速目标是6-6.5%，

按照2020年收入翻番目标测算，底线目标不到6.2%，服务业

占比提升亦能缓冲部分就业压力。3）仍处经济数据观察期，

不排除下半年基建“保存量”取得突破。出口短期仍有韧性，

中美冲突对出口的影响有待确认；房地产投资当前韧性充足

（但随着竣工提速，下半年面临走弱可能）；本月月底的G20

会议上中美关系是否会有突破也需观察。结合我们草根调研

来看，平滑基金可能成为基建保存量的一个方向，下半年基

建有更快发力的可能性。4）通胀压力较大也掣肘政策空间。

今年食品价格受到猪瘟疫情、厄尔尼诺气候、玉米草地贪夜

蛾入侵等因素叠加影响，即便在统计上也许可控，但也足以

引生政策忌惮。 

 

指标 5月预测 前值 

生产 
工业增加值 当月同比 5% 5.4% 

工业企业利润 累计同比 -5% -3.7% 

消费 社零 当月同比 8.6% 7.2% 

投资 

整体 累计同比 6.1% 6.1% 

房地产 累计同比 11.7% 11.9% 

制造业 累计同比 1.5% 2.5% 

基建 累计同比 3.3% 3.0% 

贸易 
出口 当月同比 0% -2.7% 

进口 当月同比 -2% 4% 

通胀 
CPI 当月同比 2.9% 2.5% 
PPI 当月同比 0.6% 0.9% 

金融 
社融 当月新增 1.2万亿 1.36万亿 

信贷 当月新增 0.92万亿 1.02万亿 

M2 累计同比 8.4% 8.5% 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数

据以及产业相关的研究服务。我们

的客户包括国内外大型资产管理

公司，保险公司，私募基金及各类

企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体

集团+顶级智库的一员。 

mailto:hqli@cebm.com.cn
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1、固定资产投资增速持平 

预计5月固定资产投资累计同比持平于上月的6.1%。原因在于：1）基数低。去年同期固定资

产投资基数下降较多，对5月同比读数会形成支撑。其中，主要是基建投资的基数下降，房地产变化

不大，制造业基数进一步提升，同比读数或加速下滑。但须注意，基数并不改变数据运行的趋势。

2）房地产投资累计同比预计仍可保持在接近12%。5月房地产销售边际上有所降温，30大中城市商

品房成交面积同比从21.4%下降至13.7%。但根据我们草根调研了解的情况，年初以来开发商对房

地产销售波动一直持中性态度，认为5月房地产销售边际降温属于正常趋势回归，因而并未影响到

其新开工节奏。5月后半月土拍市场热度有所降温，土地成交面积和溢价率皆有下降，预计房地产

投资延续建安投资向上、土地购置向下的结构（图表1）。3）基建投资预计温和上行至3.3%。尽管

5月基建基数下降较快，但考虑到统计局PMI中建筑业指数下滑、5月地方债发行较4月仅小幅增加，

预计基建投资增长幅度仍较温和。4）制造业投资预计进一步下滑至1.5%。5月统计局制造业PMI经

营活动预期指数显著下滑、财新制造业PMI未来产出指数创2012年有数据以来新低（图表2），加之

4月工业企业利润负增长，企业呈现主动去库存、去杠杆，都反映制造业投资信心低迷，并在中美冲

突升级之后进一步受挫。预计5月制造业投资进一步放缓。 

图表 1：5 月后半月土地市场降温 
图表 2：5 月财新 PMI 中的未来产出指数创历史新

低 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

2、工业企业利润增速或进一步下探 

预计5月工业增加值同比进一步回落至5%。主要基于两点：1）5月六大发电集团煤耗量同比下

挫至-18.9%，反映工业生产景气度下滑；2）制造业PMI的生产指数及其同比也均明显下滑（图表3）；

3）5月工作日比去年少两天，也会拖累工业增加值。工业生产疲软除了终端需求有限外，也与企业

继续主动去库存有关，尤其是在中美冲突升级、企业信心受挫的情况下。 

预计5月工业企业利润增速进一步降至-5%。考虑到工业增加值同比进一步回落，以及5月财新

制造业PMI的投入价格指数再度略高于出厂价格指数（图表4），意味着利润增长的价格贡献可能有

所下降。因此，5月工业企业盈利状况可能面临进一步恶化。 
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图表 3：5 月发电耗煤量及 PMI 生产指数均下挫 图表 4：5 月财新 PMI 投入价格略高于出厂价格 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

3、社会消费品零售增速显著反弹 

预计5月社会消费品零售总额显著反弹至8.9%。原因在于：1）五一假期错位。4月社零同比大

幅下挫至7.2%，创2003年5月以来最低。国家统计局指出，“社会消费品零售总额增速回落主要受

‘五一’假期错月后移影响，如果剔除假日移动因素，4月份增速与3月份基本持平”。基于此，5

月社零增速将因五一假期错位而明显反弹。2）汽车销售降幅收窄。我们草根调研了解到，5月乘

用车销量受“国五”促销的影响而降幅收窄，从乘用车日均销量的高频数据也可看到同比降幅收

窄（图表5）。此外，房地产销售边际放缓，意味着房地产相关消费表现一般；国际油价下跌，但

国内成品油价格平均仍高于上月，对原油类消费并无利好（图表6）。3）CPI上行对消费名义增

速也有一定支撑。我们估计的5月CPI同比上升至2.7%。不过，考虑到汽车消费并未出现根本好转

（尽管国五清库推升了消费，但其进展并不顺利），中美冲突升级也将影响到居民收入和预期，

我们看淡消费回暖的力度。 

图表 5：5 月乘用车销量同比降幅收窄 图表 6：5 月国内成品油均价高于上月 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

4、出口保持平稳，进口显著回落 

预计5月出口同比略升至0%左右，进口同比回落至-2%。一方面，出口增长短期或仍有支撑。

主要基于：1）海外需求存在分歧。5月波罗的海干散货指数继续温和修复，意味着全球贸易需求尚

可；但欧美日PMI悉数下降、全球PMI也进一步走低，又展现了全球贸易需求不济的一面。5月与中

国出口结构相似的韩国出口减速、而越南出口加速，中美冲突加剧的背景下，存在越南对中国出口
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分流的可能性（图表7）。2）我们草根调研了解到，5月对美3000亿美元商品有“抢出口”的现象；

对美2000亿美元已征税清单内的高附加值产品受影响暂时较小，当前相当数量美企在中国的全年进

口订单已经签订完成，美方企业将权衡关税成本与违约成本；伊斯兰教斋月临近结束（且与去年存

在错位），相关国家进口需求季节性上升也支撑出口。3）财新PMI出口订单指数上扬（图表8）。

另一方面，进口增长或将显著回落，主要受到内需偏弱（工业生产放缓）及基数上升的影响。 

图表 7：5 月越南出口加速、韩国出口减速 图表 8：5 月财新 PMI 出口分项上扬 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

5、CPI继续攀升，PPI小幅回落 

预计5月CPI同比进一步上升至2.9%。食品方面，5月农产品批发价格指数同比从11.4%进一步

上升至13.3%。按照主要农产品价格月度涨幅估计，预计5月CPI食品分项同比进一步攀升至8.5%，

仍然是通胀的主要压力源（图表9）。需要注意的是，此处测算我们考虑了猪肉价格权重下调的因

素，若非如此，5月CPI就可能突破3%。非食品方面，5月布伦特油价同比降幅从-8.8%显著扩大至-

20%，加之5月非制造业PMI销售价格指数进一步回落，预计5月CPI服务分项环比小幅走低，CPI非

食品分项同比进一步降至1.5%。5月PMI原材料购进价格指数继续小幅向下，按照经验规律预测，

5月PPI环比下降至0.1%左右，对应PPI同比小幅下降至0.6%（图表10）。 

图表 9：预计 CPI 食品分项进一步攀升至高位 图表 10：5 月 PPI 环比或回落至 0.1%左右 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

6、社融增速持平上月 

基于我们草根调研，预计5月新增信贷约为9200亿。调研对象反馈，产业类贷款需求疲弱，银行

对满足监管要求且合意的地产开发、基建和普惠金融项目竞争激烈，存在“资产荒”的担忧。目前
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银行对房地产开发贷的审批条件依然严格，未有放松；基建信贷投放主要是存量项目接续（未来可

能主要通过平滑基金来做），新增项目较少（贷给城投平台的意愿已经不高），并集中在“非公益

性”项目，公益或半公益项目依然很难做，监管政策未有实质放松。有调研对象指出，上市公司的

股权质押风险并未解决，股市回落后风险依然突出。 

考虑到5月企业债券和地方专项债净融资额下降约20%，5月新增社融可能进一步下降至1.2万亿

左右。但因去年基数较低，对应的社融存量同比增速仍可保持在10.4%左右。考虑到社融走低及翘

尾因素下降，预计5月M2增速小幅回落至8.4%。 

  

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_12186


