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 主要观点： 

生产略降，需求加快 

5 月规模以上工业增加值同比实际增长 8.8%，两年平均增长约为

6.6%，较上月下降 0.2 个百分点。三大门类中制造业生产有所放缓。

从产量来看，钢材、水泥、有色、汽车日均产量下滑，原油加工量以

及发电量有所上升。从两年平均增速来看，食品、医药、电子设备增

长加快，其中医药制造业增长较突出。 

2021 年 1-5 月份，固定资产投资（不含农户）同比增长 15.4%，比 2019

年 1-5 月份增 8.5%，两年平均增速为 4.2%，增长进一步加快。其中

1-5 月份基础设施投资同比增长 11.8%，两年平均增长 2.6%，增长稳

中有升。随着地方债的发行逐步提速，因此基建的增长有望平稳回升。

制造业投资同比增长 20.4%，两年平均增速由 1-4 月份下降转为增长

0.6%，制造业投资终得以转正。我们认为今年在经济持续复苏，出口

拉动以及结构性货币政策支持下，制造业投资有望继续回升。房地产

投资增长加快，两年平均增速较上月加快 0.2 个百分点，房地产投资

韧性仍强。从平均增速来看，销售高位维稳。新开工数据有所回升，

而施工则继续回落，土地购置面积也有所回落。新开工的回升，以及

销售的坚挺将有望继续支撑房地产投资的韧性。 

5 月份，社会消费品零售总额 35945 亿元，同比增长 12.4%；比 2019

年 5 月份增长 9.3%，两年平均增速为 4.5%。5 月消费在五一假期的刺

激下有所加快。从两年平均增速来看，主要商品消费中服装受换季以

及假期消费带动回升较多；汽车、通讯器材、中西药品均有所回落。

汽车消费继续下滑或受到芯片短缺的持续影响。另外服务销售持续改

善，五一假期出游人数的恢复也带动了相关服务销售的稳步回升。但

6 月以来局部地区疫情爆发，或对消费的持续恢复产生影响。 

市场回升可期 

楼市泡沫对中国经济压制作用，或正对预期产生潜移默化影响。中国

经济仍处在“底部徘徊”阶段，经济增长的内生增长动力仍偏弱。短

期通胀拐点或即将来临，通胀拐点迹象逐渐为市场所认可后，通胀消

退交易将成为短期主导市场因素。通胀消退后，市场融资利率也将再

现下降迹象。通胀回落有助要素成本下降，使得工业经济效益改善，

有利资本市场较为普遍地回暖，市场或现股债双升局面！ 

经济景气度仍高，后续将趋落 

5 月数据同比受基数影响回落，但从两年平局增速来看，仍然处于回

升的阶段。当前经济景气度仍较高主要源于：一、国内经济运行还处

在处于疫情受控后的反弹涟漪阶段；二、海外疫情继续失控延续了中

国外需的高需求状态。预计这种经济活跃局面还将维持 1-2Q，但由于

中国经济核心问题楼市泡沫仍持续，芯片等核心关键战略产业制约转

型、升级的作用渐显，以及大宗商品上涨带来的成本增速加快压力，

经济稳中偏落态势也将维持。货币当局的政策重心已转向调结构，因

此货币增长规模将延续目前平稳格局。 
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事件：1-5 实体经济数据公布 

1.工业生产略有放缓 

5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 8.8%（以下增加值增速

均为扣除价格因素的实际增长率），比 2019 年同期增长 13.6%，两

年平均增长 6.6%。从环比看，5 月份，规模以上工业增加值比上月

增长 0.52%。1-5 月份，规模以上工业增加值同比增长 17.8%，两年

平均增长 7.0%。 

2.固定资产投资继续修复 

1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）193917 亿元，同比增长

15.4%；比 2019 年 1-5 月份增长 8.5%，两年平均增长 4.2%。其中，

民间固定资产投资 112472 亿元，同比增长 18.1%。从环比看，5 月

份固定资产投资（不含农户）增长 0.17%。 

3.消费有所加快 

5 月份，社会消费品零售总额 35945 亿元，同比增长 12.4%；比 2019

年 5 月份增长 9.3%，两年平均增速为 4.5%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 32257 亿元，增长 13.2%。扣除价格因素， 5 月份社

会消费品零售总额实际增长 10.1%，两年平均增长 3.0%。从环比看，

5 月份社会消费品零售总额增长 0.81%。 

数据来源：上海证券研究所 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

1.制造业生产放缓 

5 月规模以上工业增加值同比实际增长 8.8%，两年平均增长约为

6.6%，较上月下降 0.2 个百分点。从三大门类看，5 月份，采矿业

增加值同比增长 3.2%；制造业增长 9.0%；电力、热力、燃气及水

生产和供应业增长 11.0%。从两年平均增速来看，三大门类中制造

业生产有所放缓。从产量来看，钢材、水泥、有色、汽车日均产量

下滑，原油加工量以及发电量有所上升。 

  

 两年平均 实际值 上月值 去年同期 

工业增加值（当月） 6.6 8.8 9.8 4.4 

固定资产投资（不含农户） 4.2 15.4 19.9 -6.3 

社会消费品零售（当月） 4.5 12.4 17.7 -2.8 
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2.医药制造业增长突出 

分行业看，5 月份，41 个大类行业中有 36 个行业增加值保持同比

增长。农副食品加工业增长 7.3%，纺织业下降 3.0%，化学原料和

化学制品制造业增长 8.6%，非金属矿物制品业增长 7.6%，黑色金

属冶炼和压延加工业增长 7.7%，有色金属冶炼和压延加工业增长

2.9%，通用设备制造业增长 13.8%，专用设备制造业增长 5.9%，汽

车制造业增长 0.5%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业

增长 7.5%，电气机械和器材制造业增长 18.7%，计算机、通信和其

他电子设备制造业增长 12.7%，电力、热力生产和供应业增长 10.4%。

从两年平均增速来看，食品、医药、电子设备增长加快，纺织、通

用设备、专用设备、汽车、黑色、有色等行业小幅回落，其中医药

制造业增长较突出。 

  

图 1：三大行业工业增加值增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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3.基建、制造业投资回升 

1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）193917 亿元，同比增长

15.4%；比 2019 年 1-5 月份增长 8.5%，两年平均增长 4.2%。其中，

民间固定资产投资 112472 亿元，同比增长 18.1%。从环比看，5 月

份固定资产投资（不含农户）增长 0.17%。 

第一产业投资 4961 亿元，同比增长 28.7%；第二产业投资 57570 亿

元，增长 18.1%；第三产业投资 131386 亿元，增长 13.8%。 

第二产业中，工业投资同比增长 18.1%。其中，采矿业投资增长 13.9%；

制造业投资增长 20.4%；电力、热力、燃气及水的生产和供应业投

资增长 7.3%。 

第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供

应业）同比增长 11.8%。其中，水利管理业投资增长 15.4%；公共

设施管理业投资增长 8.7%；道路运输业投资增长 10.6%；铁路运输

业投资增长 7.1%。 

2021 年 1-5 月份，固定资产投资（不含农户）同比增长 15.4%，比

2019 年 1-5 月份增 8.5%，两年平均增速为 4.2%，增长进一步加快。

其中 1-5 月份基础设施投资同比增长 11.8%，两年平均增长 2.6%，

增长稳中有升。随着地方债的发行逐步提速，因此基建的增长有望

平稳回升。制造业投资同比增长 20.4%，两年平均增速由 1-4 月份

下降转为增长 0.6%，制造业投资终得以转正。我们认为今年在经济

持续复苏，出口拉动以及结构性货币政策支持下，制造业投资有望

继续回升。 

图 2：主要行业工业增加值增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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4.房地产投资平稳增长 

1-5 月份，全国房地产开发投资 54318 亿元，同比增长 18.3%；比

2019 年 1-5 月份增长 17.9%，两年平均增长 8.6%。其中，住宅投资

40750 亿元，增长 20.7%。 

1-5 月份，房地产开发企业房屋施工面积 839962 万平方米，同比增

长 10.1%。其中，住宅施工面积 593318 万平方米，增长 10.5%。房

屋新开工面积 74349 万平方米，增长 6.9%。其中，住宅新开工面积

55515 万平方米，增长 9.1%。房屋竣工面积 27583 万平方米，增长

16.4%。其中，住宅竣工面积 19880 万平方米，增长 18.5%。 

1-5 月份，房地产开发企业土地购置面积 4396 万平方米，同比下降

7.5%；土地成交价款 1931 亿元，下降 20.5%。 

1-5 月份，商品房销售面积 66383 万平方米，同比增长 36.3%；比

2019 年 1-5 月份增长 19.6%，两年平均增长 9.3%。其中，住宅销售

面积增长 39.0%，办公楼销售面积增长 10.5%，商业营业用房销售

面积增长 8.2%。商品房销售额 70534 亿元，增长 52.4%；比 2019

年 1-5 月份增长 36.2%，两年平均增长 16.7%。其中，住宅销售额

增长 56.5%，办公楼销售额增长 24.9%，商业营业用房销售额增长

10.3%。 

房地产投资增长加快，两年平均增速较上月加快 0.2 个百分点，房

地产投资韧性仍强。从平均增速来看，销售高位维稳。新开工数据

有所回升，而施工则继续回落，土地购置面积也有所回落。新开工

的回升，以及销售的坚挺将有望继续支撑房地产投资的韧性。 

  

图 3：固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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5. 消费恢复加快 

5 月份，社会消费品零售总额 35945 亿元，同比增长 12.4%；比 2019

年 5 月份增长 9.3%，两年平均增速为 4.5%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 32257 亿元，增长 13.2%。扣除价格因素，5 月份社

会消费品零售总额实际增长 10.1%，两年平均增长 3.0%。从环比看，

5 月份社会消费品零售总额增长 0.81%。 

按经营单位所在地分，5 月份，城镇消费品零售额 31313 亿元，同

比增长 12.3%，两年平均增长 4.5%；乡村消费品零售额 4632 亿元，

增长 13.2%，两年平均增长 4.7%。1-5 月份，城镇消费品零售额

151546 亿元，同比增长 26.0%，两年平均增长 4.4%；乡村消费品零

售额 22772 亿元，增长 23.5%，两年平均增长 3.7%。 

 按消费类型分，5 月份，商品零售 32129 亿元，同比增长 10.9%，

两年平均增长 4.9%；餐饮收入 3816 亿元，增长 26.6%，两年平均

增长 1.4%。1-5 月份，商品零售 156529 亿元，同比增长 22.9%，两

年平均增长 4.8%；餐饮收入 17789 亿元，增长 56.8%，两年平均下

降 0.3%。 

 

 

 

  

图 4：主要行业固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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5 月消费在五一假期的刺激下有所加快，但仍略低于市场的预期。

从两年平均增速来看，主要商品消费中服装受换季以及假期消费带

动回升较多；汽车、通讯器材、中西药品均有所回落。另外服务销

售持续改善，五一假期的出游人数的恢复也带动了相关服务销售的

稳步恢复。但 6 月以来局部地区疫情爆发，或对消费的持续恢复产

生影响。 

图 5：限额以上企业消费品零售额增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

图 6：社会消费品零售分类增速（同比，%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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