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   报告日期： 2021 年 05 月 31 日  

 
5 月数据预测：PPI 加速赶顶，社融继续下行  

 

 
  核心观点 

5 月经济延续较高景气。供给端，工业生产稳中加固，需求端，消费积极修复、投资
仍具韧性，出口保持较高增速。二季度经济基本面较强、就业形势稳定，PPI 上涨压
力也尚未传递到 CPI，国际收支基本平衡，目前我们正处于稳增长压力较小的窗口
期，因此金融稳定仍是目前货币政策的首要目标，信用收缩进程延续，预计 5 月社
融增速回落 0.6 个百分点至 11.1%。 

❑ 工业稳中加固，回归趋势不改 

5 月工业生产稳中加固，总体延续景气态势，我们预计 5 月的工业增加值同比增速为
8.9%，相比 2019 年近两年复合增速为 6.6%。但未来部分支撑因素的强度边际放缓
（如海外供需缺口收敛），以及部分细分行业受负面因素冲击（例如“缺芯”、双碳目
标环保限产），工业生产逐步回归的趋势不会改变。 

❑ 预计 5 月固定资产投资累计同比增速回落至 17% 

预计 5 月整体固定资产投资累计同比增速在 17%左右，较前值回落 2.9 个百分点。
其中，预计制造业投资、地产投资、基建投资累计同比分别为 19.2%、18.7%和 12%，
三者的当月同比增速分别为 9.9%、11.2%和-1.8%，基建投资当月增速转负；与 2019

年相比的两年复合增速看，三者分别为 0.8%、8.8%和 2.4%，制造业相对较弱，地产
最为强劲。我们认为从今年整体固定资产投资看，预计地产保持韧性、制造业投资增
速仍有改善空间，与库存周期上半年回升相匹配。 

❑ 线下消费复苏，社零向上改善 

预计 5 月社会消费品零售总额同比 12.9%，2019~2021 两年复合增速 4.8%，较前值
提升 0.5%，社零小幅向上改善。一方面，“五一”小长假释放线下消费活力，居民消
费意愿显著回升；另一方面，线下消费场景也在不断丰富，疫情期间受限的文体娱消
费正在重新恢复活力。供需同向扩张的逻辑下，未来消费仍有复苏空间。 

❑ 经济景气延续，就业形势稳定 

预计 5 月全国城镇调查失业率为 5.1%，维持在和 4 月相同水平，就业压力总体不
大。其一，线下消费恢复较快，服务业就业岗位不断增多；其二，工业企业利润保持
较快增长，用工需求保持一定韧性；其三，疫情期间的结构性货币政策和财政政策得
以延续，对小微企业的吸纳就业能力有所支撑。 

❑ CPI 有所回升，PPI 高点形成 

预计 5 月 CPI 环比-0.2%，同比+1.5%，前值+0.9%，翘尾因素带动下 CPI 同比有所
回升。猪价继续大幅回落，拖累 CPI 食品项；五一假期带动线下消费，服务价格持续
回暖。预计 5 月 PPI 环比+1.4%，同比+8.7%，PPI 仍将超市场预期，但 5 月下旬以
来，以螺纹钢为代表的大宗商品价格回落或预示着 PPI 同比高点已形成。 

❑ 进口积极，出口不弱 

预计 2021 年 5 月以人民币计价当月出口同比增速为 24%，随着外供修复，决定我国
进口的主逻辑将从“外供修复”向“内需拉动”切换，预计 2021 年 5 月人民币计价
当月进口同比增速 34%，贸易顺差预计为 700 亿美元。 

❑ 预计 5 月信贷新增 1.4 万亿，社融新增 1.93 万亿，增速分别为 12.2%和
11.1% 

预计 5 月人民币信贷新增量 1.4 万亿，较去年 1.48 万亿同比少增约 800 亿，对应增
速为 12.2%，较前值微降 0.1 个百分点，5 月信贷投放可能较为稳定。预计 5 月社融
新增量 1.93 万亿，较去年 3.1 万亿同比少增约 1.26 万亿，增速较前值回落 0.6 个百
分点至 11.1%，社融增速下行仍是较快的，主要受企业债券和政府债券拖累，我们提
示市场关注该预期差。5 月信贷投放趋稳有利于支撑 M2 增速，但受政府债券发行加
速、财政支出力度转弱及 5 月企业所得税清缴等因素影响，预计 M2 增速仍无大的
上行动力，受去年基数处于高位的影响，预计 M2 增速小幅回落至 8%，前值 8.1%。 

风险提示：中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫情再次超预期蔓延。 
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1. 经济维持较高景区度，信用收缩进程延续 

5 月经济延续较高景气。供给端，工业生产稳中加固，海外供需缺口仍在，国内需

求对工业生产有支撑，预计 5 月工业增加值同比+8.9%。需求端，五一小长假带动线

下消费显著回暖，出游人数、餐饮、票房等数据均显示出线下消费正在积极复苏；投

资方面，地产投资仍具韧性，基建投资平稳增长，制造业增速仍有改善空间；出口方面，

港口吞吐量和 CCFI 运价指数等高频数据均显示 5 月出口仍将保持在较高水平。 

从货币政策多目标制的考虑出发，二季度经济基本面较强、就业状况良好，PPI 上涨

压力也尚未传递到 CPI，国际收支基本平衡，目前我们正处于稳增长压力较小的窗口期，

因此金融稳定仍是目前货币政策的首要目标，信用收缩进程延续，未来信贷、社融等实

体部门负债端数据将进一步压降。预计 5 月人民币信贷新增量 1.4 万亿，较去年 1.48 万

亿同比少增约 800 亿，对应增速为 12.2%，较前值微降 0.1 个百分点。预计 5 月社融新增

量 1.93 万亿，较去年 3.1 万亿同比少增约 1.26 万亿，增速较前值回落 0.6 个百分点至 11.1% 

 

2.  工业稳中加固，回归趋势不改 

5 月工业生产稳中加固，总体延续景气态势，我们预计 5 月的工业增加值同比增速

为 8.9%，相比 2019 年近两年复合增速为 6.6%。但未来随着部分支撑因素的强度边际放

缓，以及部分细分行业受负面因素冲击，工业生产逐步回归的趋势不会改变。 

5 月份工业生产总体延续景气态势。从发电量相关情况来看工业生产仍有较好表现，

5 月南方八省发电耗煤高于历史同期。据广东省能源局，因经济复苏加速和持续高温，广

东用电需求不断攀升，截至 21 日全省统调最高负荷需求已超过去年全年最高负荷。从高

频数据上看，5 月份黑色系、化工等相关工业品产量数据保持景气，但已逐步向前年同期

水平回归，相关开工率数据稳中有升，工业生产将逐步回归正轨。 

海外供需缺口仍在，5 月印度等国家疫情反复对海外供给恢复有一定不利影响，外

需对我国工业生产仍有一定支撑。据中港协数据，5 月上、中旬沿海主要枢纽港口外贸货

物吞吐量同比增长 11.8%、6.8%，出口集装箱指数 CCFI 在 5 月持续上升屡创新高。但随

着海外疫苗兑现，海外供给逐步回升，将使海外供需缺口对我国工业生产的支撑强度边

际减弱。5 月 PMI 新出口订单 48.3，回落至临界点以下，环比 5 月有较大回落。 

国内需求保持景气对工业生产有支撑。第一，5 月下游消费景气延续，30 大中城市

商品房成交面积、乘用车零售数据虽季节性回落，但较往年同期仍有较好表现；第二，投

资方面，高技术制造业投资积极，地产投资仍有韧性；第三，服务业加快恢复带动相关制

造业产业链生产，随着国内疫苗的加速推进，院线、餐饮、客运等服务业有望加快恢复。

据文旅部数据，五一假期间全国国内旅游出游人次按可比口径已恢复至疫前同期的

103.2%。商务部披露，五一期间重点零售企业日均销售额比清明假期增长 32.1%，呈现加

速回升态势。 

部分细分行业面临负面因素冲击。第一，“缺芯”冲击汽车制造，据中汽协数据，5

月上中旬国内 11 家重点企业汽车生产同比下降 10.7%，相较 4 月降幅有所扩大；第二，

碳达峰碳中和目标下对高耗能行业负面影响或将逐步显现，例如钢铁行业的限产导致钢

铁产业链相关开工率弱于前两年同期水平，螺纹钢产量自 5 月中旬起低于前两年同期水

平。第三，再通胀过程中，若上中游产品的价格快速上涨未能充分向终端消费传导，将使
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得处于下游的制造企业面临一定的生产压力，例如部分纸厂、铜加工企业为规避涨价成

本减产。 

 

3. 预计 5 月固定资产投资累计同比增速回落至 17% 

预计 5 月整体固定资产投资累计同比增速在 17%左右，较前值回落 2.9 个百分点。

其中，预计制造业投资累计同比 19.2%，地产投资累计同比 18.7%，基建投资累计同比

12%，三者的当月同比增速分别为 9.9%、11.2%和-1.8%，基建投资当月增速转负；与 2019

年相比的两年复合增速看，三者分别为 0.8%、8.8%和 2.4%，虽然制造业数据转正，但仍

然相对较弱，而地产保持最为强劲。我们认为从今年整体固定资产投资看，预计地产保

持韧性、制造业投资增速仍有改善空间，与库存周期上半年回升相匹配。 

图 1：固定资产投资分项走势 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

3.1. 预计 5 月制造业投资累计同比增速回落至 19.2% 

预计5月制造业投资增速回落至 19.2%，较1-4月回落4.6个百分点，当月增速 9.9%，

较前值回落 4.9 个百分点边际走弱，但数据仍然较具韧性。制造业投资增速主要受下游

需求、工业企业利润、产能利用率等基本面数据及信贷、社融等的资金面数据影响。我们

认为工业品价格上行、企业利润的恢复、库存周期的开启将使得企业中长期资本开支意

愿进一步提升，在信贷资金支持的情况下，有望对制造业投资提供较强的支撑，后续制

造业投资增速下行仍将较为缓慢，当月增速仍有改善空间。其中，预计央行仍将通过 MPA

考核加大制造业融资考核权重，增强对制造业领域的资金支持，制造业企业融资可得性

仍将较好。 

行业结构方面，高技术制造业投资仍然表现最好，是制造业投资的主要支撑。数据

显示，1-4 月高技术制造业投资同比增长 34.2%，两年平均增长 13.7%，其中，医疗仪器

设备及仪器仪表制造业、医药制造业投资同比分别增长 40.3%、33.1%，两年平均分别增

长 13.4%、13.8%，明显高于整体制造业投资。其他传统行业中两个行业环比回升值得关

注，其一是受益于前期需求改善较为明显的铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造
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业 1-4 月增速 44.5%，较前值回升 2.7 个百分点；价格和盈利向中游传导，1-4 月纺织业

投资增速 22.9%，较前值回升 4.7 个百分点。 

全年看，行业出清预计有望从数据统计的维度使得制造业投资略超预期更高，我们

预计全年制造业投资将在库存小周期及行业出清的共同推动下，有相对较强的表现，但

下半年需求回落的趋势下，制造业投资增速也较难大幅走高，维持全年回落至 5%左右

的判断。 

图 2：制造业部分行业投资增速 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

3.2. 基建平稳增长 

预计 2021 年 1-5 月基建（统计局口径）同比增长 12%左右。低基数效应逐步下降，

基建复合增速“稳中求进”。2020 年，在有效防疫基础上，中国经济从 4 月起开始显著修

复，工业生产、投资、出口等表现积极，2021 年 5 月起基数效应的作用逐步下降，基建

增速逐渐回落、保持平稳增长。预计 2021 年 1-5 月基建（统计局口径）同比增长 12%，

两年平均增长 2.4%。 

重大项目持续推进助力基建投资。截止 5 月 12 日，除东北三省、湖北、山西、西藏

以外，共有 25 个省份（包括直辖市，下同）印发了重大项目名单。其中，有 20 个省份

公布了总投资额共计 51.40 万亿，有 24 个省份公布了 2021 年计划投资完成额共计 11.89

万亿。根据 2020 年和 2021 年的可比口径，2021 年重大项目投资总额同比增长 8.40%，

当年计划完成额同比增长 15.53%，比 2020 年同比增长值 7%高了 8 个百分点。 

表 1：2021 年和 2020 年重大项目投资计划概览 
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固定资产投资完成额:制造业:食品制造业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:纺织业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:化学原料及化学制品制造业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:医药制造业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:非金属矿物制品业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:黑色金属冶炼及压延加工业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:有色金属冶炼及压延加工业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:通用设备制造业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:汽车制造业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:计算机、通信和其他电子设备制造业:累计同比 %

  重大项目数 计划投资总额 当年计划完成额 
实际完

成额 
区域 省份 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 

华北 

北京 300 300 13000 >13000 2523 2780 2665 

天津 346 430 10025 10598.39 2105 2098.09 未公布 

河北 536 682 18833.4 11896.5 2410.23 2810.6 未公布 

山西 215 512 未公布 未公布 843.2 未公布 1159.4 

内蒙古 2426 2426 12,238 12237.6 2,290 1015.1 未公布 

东北 辽宁 100 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 6/14 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

资料来源：各地方发改委网站，浙商证券研究所 

5 月专项债发行明显提速，但支撑有限。专项债为基建提供财力保障，进入 5 月发行

明显提速，本月共发行 3408.2 亿元，较上月环比增 2293.1 亿元；但是整体发行进度较慢，

目前仅达今年专项债发行进度的 26%，而去年同期进度已达 72%。后续专项债发行压力

较大，未来 6-9 月将迎来发行高峰。但我们提示投向基建领域资金比例有所下滑，截止 5

月 21 日，年内已发行的专项债投向基建领域比例达 52.9%，不及疫情期间对基建支撑力

度，叠加自 2020 年以来影响基建投资的核心掣肘是项目质量和压实责任的防风险态度，

而非资金。因此我们预计全年基建维持平稳增长趋势，全年增速为 3%左右。 

3.3. 地产投资维持高增 

预计 2021 年 1-5 月房地产开发投资增速为 18.7%。低基数带动地产高增长，1-4 月

房地产开发投资累计同比增 21.6%，两年复合增长 8.4%，与 2020 年全年增长较为接近。

我们维持前期观点，关注销售的滞后作用和被动再投资链条，地产投资将维持平稳增长。 

坚持房住不炒，落实长效机制。疫情冲击经济阶段，我国也坚持房住不炒的政策基

调，体现了政策定力，从 2020 年 Q3 起以来，房地产长效机制持续发挥作用，“三道红

线”、“房贷集中度新规”及近期“核心城市土地集中供给”三大政策有重要意义，体现

“稳地价、稳房价和稳预期”的政策思路，4 月 30 日中央政治局会议再次强调“要坚持

房子是用来住的、不是用来炒的定位，增加保障性租赁住房和共有产权住房供给，防止

以学区房等名义炒作房价”。5 月先后在广州、沈阳召开保障性住房工作会谈，再次明确

要解决好大城市住房突出问题，多措并举推进保障房及租赁住房的落地。 

短期调控是因城施策下地方维稳楼市的体现。今年以来部分地区楼市表现出一定“0

过热”迹象，上海、杭州、深圳等地区出台了一系列措施为楼市降温。我们认为，短期政

策调控符合地产政策调控的长期思路，在大国大城的新型城镇化时代，扩大供给是解决

吉林 未公布 1900 未公布 未公布 未公布 未公布 未公布 

黑龙江 300 未公布 8856 未公布 2000 未公布 2601.3 

华东 

山东 321 500 18000 18000 未公布 未公布 未公布 

江苏 240 240 未公布 未公布 5410 5530 未公布 

上海 253 213 未公布 未公布 1500 1730 1708 

浙江 712 245 未公布 78529.8 8155 10851.64 10030.65 

安徽 6878 11678 未公布 71484.36 13054.6 14862 17697.5 

福建 1567 1620 38400 40100 5005 5700 未公布 

江西 398 461 12,915 15397 2559.51 3371 3698.93 

华南 

广东 1230 1395 59000 70500 7021 8000 9268 

广西 1132 1922 19620 36695.8 1675 3319.3 未公布 

海南 105 129 3772 3810 677 782 786 

华中 

河南 980 1371 33000 44000 8372 11000 10540 

湖南 177 301 10000 18900 3050 4194 未公布 

湖北 410 未公布 13,291 未公布 2,263 未公布 2,879 

西南 

四川 773 700 44,443 未公布 6,185 6095 8361.8 

重庆 924 894 27,200 28000 3,445 3532 4134 

贵州 3,357 4071 未公布 未公布 7,262 7400.7 未公布 

云南 525 805 50,000 48000 4,400 5778.2 4200 

西藏 188 未公布 未公布 未公布 1881.1 未公布 未公布 

西北 

宁夏 80 90 2,268 2034.9258 514 531.5365 537 

青海 628 628 12662.47 12662.47 1214.51 1907.19 未公布 

陕西 600 542 34,000 21900 5047 4295 5513 

新疆 390 350 16794 16493 2604 2423 未公布 

甘肃 158 208 9,958 11208 1,779 1878 1753.63 
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一二线核心城市过热的关键，“四限”政策并不会导致需求灭失，只是延后，不应过度解

读，认为楼市出现系统性转向。 

图 3：房地产投资维持韧性  图 4：房地产土地成交总价 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

关注销售的滞后作用和被动再投资链条，地产投资平稳增长。一方面得益于房企冲

量、加速推盘积极性较高，疫情后部分城市形成一定涨价预期，居民对房价和促销相对

敏感，带动地产销售数据的持续高增，销售数据改善通过滞后作用有助于支撑后续投资

走势，特别是被动再投资链条。在房地产长效机制引导下，在降负债、透明化经营等短期

监管政策的要求下，三道红线、房贷新规等政策对房企土地前融和主动再投资产生扰动，

房企有加速销售尾款回收的压力和意愿，预售待竣工库存有望去化，被动再投资链条将

对建安投资形成支撑。目前来看，1-4 月数据地产投资、销售、竣工等数据已经有所体现。 

地产销售需求仍强，土地供给速度趋缓。房地产销售数据自 2020 年下半年以来表现

强势，维持高速增长，部分地区楼市甚至出现一定过热特征导致政策趋紧。截至 5 月 31

日，30 大中城市商品房成交套数已达 74.5 万套，高于 2019 年、2020 年同期水平。供地

方面依旧表现较弱，速度趋缓。截至 5 月 31 日 100 大中城市供地达 24135.17 万平方米。

综合来看，销售需求的相对旺盛对建安投资有较强支撑，土地供给的平稳也反映出地产

投资的韧性。 

图 5：时序进度看，2021 年供地相对较慢（截至 5 月 31 日）  图 6：地产销售稳定向好（截至 5 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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4. 线下消费复苏，社零向上改善 

预计 5 月社会消费品零售总额同比 12.9%，2019~2021 两年复合增速 4.8%，较前值

提升 0.5%，社零小幅向上改善。一方面居民消费意愿显著回升，另一方面线下消费场景

也在不断丰富，供需同向扩张的逻辑下，未来消费仍有复苏空间。 

一方面，“五一”小长假释放线下消费活力，居民消费意愿显著回升。据文旅部测算，

“五一”期间，全国国内旅游出游人次达 2.3 亿，恢复至疫情前同期的 103.2%。商务部

披露，5 月 1 日-5 日，重点零售企业日均销售额比清明假期增长 32.1%，呈现加速回升态

势。中国饭店协会披露，基于全国百家餐饮企业的调查数据显示，五一期间餐饮日均营

收较 2019 年相比同比增长 27.1%。5 月 1 日至 3 日海口海关共监管离岛免税购物金额

4.85 亿元，购物人次 6.54 万人次，同比分别增长 215.24%、140.23%，前三天免税销售额

已超过清明假期。此外，中国银联、网联平台两大支付清算平台支付交易五一期间的数

据合计 6.97 万亿元，均创历年同期最高。 

另一方面，线下消费场景也在不断丰富。上海、江苏等地近期放开景区 75%载客上

限，诸多景区推出主题活动吸引游客来访；企查查数据显示，2021 年一季度新注册餐饮

相关企业 62.6 万家，同比增长 113.3%；CBA 篮球赛分三阶段放开观赛人员上线。疫情

期间被迫关闭的营业场所正在重新恢复活力，有助于消费重回正常增长路径。 

汽车消费表现一般，“缺芯”问题有一定影响。根据乘联会预测，5 月狭义乘用车零

售预计同比增长 3.3%，较 4 月增速有所下降。年初以来的芯片短缺影响了汽车生产节奏，

厂商库存持续消耗，压力逐渐传递到零售端。不过随着全球生产能力的逐渐修复，“缺芯”

问题有望在未来 1~2 个季度得到逐步缓解。 

图 7：旅游人数回暖  图 8：5 月票房收入创历史新高 

 

 

 

资料来源：中华人民共和国文化和旅游部, 浙商证券研究所  资料来源：中华人民共和国文化和旅游部, 浙商证券研究所 

 

5. 用工需求提振，就业压力不大 

预计 5 月全国城镇调查失业率为 5.1%，维持在和 4 月相同水平，就业压力总体不

大。其一，线下消费恢复较快，五一假期带动餐饮、零售、旅游等行业快速修复，服务业

就业岗位不断增多；其二，企业生产经营稳中向好，1-4 月工业企业利润保持较快增长，

两年复合增速维持在 22.3%的高水平，用工需求保持一定韧性；其三，疫情期间的结构性

货币政策和财政政策得以延续，对小微企业的吸纳就业能力有所支撑。 
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