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生产微落需求微升的平稳 
--- 5 月经济数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 5 月规模以上工业增加值同比增长 8.8%，预期增长 8.6%，前值增

长 14.1%。工业增加值两年复合增速为 6.6%，较 4 月份微降 0.2 个百分

点，但此增速绝对值在历史上来看依旧较高，总体表现较为强劲。电力、

燃气及水的生产和供应业增速上行较快，制造业增速微降但快速增长势

头仍在，采矿业受大宗商品价格上涨的提振，增速有所上行。从结构上

来看，金属制品业、设备制造业依然保持了非常高的增速，纺织业则随

着欧美发达地区疫苗接种的进展及疫情的好转表现较差。此外值得注意

的是 5 月医药制造业的边际增速非常高，可能与中国疫苗在 5 月短时间

内的迅速推广有关。 

 

中国 5 月社会消费品零售总额同比增加 12.4%，两年复合增速达 4.5%较

上月微升 0.2 个百分点，但从绝对值水平来看依然不高。5 月服务业生产

指数同比增速达 12.5%，两年复合同比达 6.6%，较上月提高 0.4 个百分

点，恢复已经相对充分。受到五一假期国内旅游提振，消费总体增速稳

定较上月微涨，但从绝对值水平上来看依旧不强。服务业表现则相对稳

定，增速基本回归疫情前水平。从行业情况看，在“五一”假期的带动

下，与长距离出行相关的铁路运输、航空运输、住宿等行业商务活动指

数连续两个月高于 65.0%；且位于 58.0%以上较高景气区间。 

 

中国 5 月制造业、基建投资两年复合当月同比分别为 3.66%、2.77%，较

上月提升个 0.22、 0.34 个百分点；房地产开发投资完成额，两年复合当

月同比 9.0%，较上月下降 1.3 个百分点。制造业投资稳步提升，基本已

经恢复至疫情前水平，但是基建表现依旧较弱，可能与当下优质项目数

量有限、5 月城投融资环境收紧且政府财政节奏后倾导致专项债发放进

度缓慢等因素有关（2021 年 1-5 月各级政府仅完成已下达专项债限额的

16.51%）。房地产投资有所回落，但销售却继续走强，商品房销售面积两

年复合当月同比 9.4%，较上月上升 1.4 个百分点。 

 

展望下半年，对于内需方面，消费的继续复苏值得期待，制造业投资也

将成为拉动经济的重要动力。外需方面，由于基数因素出口增速将会回

落，但在全球经济复苏的大趋势下，我们认为出口并不会出现断崖式下

滑。此外，目前原油价格快速上涨，大宗商品难以很快回落，PPI 三季度

存在超预期的可能；同时美联储鹰派声音日益响亮，货币政策正常化预

期加快，都将对国内货币政策产生一定压力。需关注三季度海外和国内

货币政策预期管理的边际变化。 

风险提示：大宗商品价格表现超预期。 
 

 
[Table_Date] 

发布时间：2021-06-17 

 

 

[Table_Invest] 
 

  

 

 
相关数据 

  

 

[Table_Report] 相关报告 

《【东北证券宏观】美国通胀暂不改货币政策路

径，但下半年压力值得关注》 

--20210614 

《社融合理下行，信贷结构较好》 

--20210613 

《【东北证券宏观】通胀短期见顶，但下半年压

力未必小》 

--20210610 

《出口结构更加均衡，进口成本压力仍大》 

--20210608 

《【东北证券宏观】影响美国就业的“短期因素”

会在三季度减弱》 

--20210606 
 

 

[Table_Author]  

证券分析师：沈新凤 

执业证书编号：S0550518040001 

021-20361156 shenxf@nesc.cn 

证券分析师：尤春野 

执业证书编号：S0550520060001 

021-20361033 youcy@nesc.cn 
  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

5

%
工业增加值:当月同比

工业增加值:采矿业:当月同比

工业增加值:制造业:当月同比

工业增加值:电力、燃气及水的生产和供应业:当

月同比



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        2 / 9 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

目 录 

1. 主要数据 ........................................................................................................... 3 

2. 工业生产态势良好，制造业生产表现强劲 .................................................... 3 

3. 消费继续缓慢复苏，可选消费表现亮眼 ........................................................ 4 

4. 制造业投资稳步提升，基建表现疲弱 ............................................................ 5 

5. 地产投资回落，但销售偏强 ............................................................................ 6 

6. 关注下半年货币政策预期管理的边际变化 .................................................... 6 

 

 

图表目录 

图 1：工业增加值同比变化 .......................................................................................................................................... 3 

图 2：产销量与出口交货值同比变化 .......................................................................................................................... 3 

图 3：工业增加值当月同比变化（分行业） .............................................................................................................. 4 

图 4：中国新冠疫苗接种速度在 5 月急速提升 .......................................................................................................... 4 

图 5：社会消费品零售总额同比变化 .......................................................................................................................... 4 

图 6：服务业增速基本恢复到疫情前水平 .................................................................................................................. 4 

图 7：必选消费各项当月同比变化 .............................................................................................................................. 5 

图 8：可选消费各项当月同比变化 .............................................................................................................................. 5 

图 9：制造业投资稳步提升，基建表现羸弱 .............................................................................................................. 5 

图 10：房地产投资回落 ................................................................................................................................................ 6 

图 11：房地产销售表现较好 ........................................................................................................................................ 6 

 

   



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        3 / 9 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

1. 主要数据 

 

中国 5 月规模以上工业增加值同比增 8.8%，预期增 8.6%，4 月增 9.8%。 

中国 1-5 月固定资产投资同比增 15.4%，预期增 16.4%，1-4 月增 19.9%。 

中国 1-5 月全国房地产开发投资同比增 18.3%，1-4 月增 21.6%。 

中国 5 月社会消费品零售总额同比增 12.4%，预期增 12.8%，4 月增 17.7%。 

 

2. 工业生产态势良好，制造业生产表现强劲 

 

中国 5 月工业增加值总体表现较为强劲；电力、燃气及水的生产和供应业增速上行

较快，制造业增速微降但快速增长势头仍在，采矿业受大宗商品价格上涨的提振，

增速有所上行。5 月规模以上工业增加值同比增长 8.8%，预期增长 8.6%，前值增长

14.1%。工业增加值两年复合增速为 6.6%，较 4 月份微降 0.2 个百分点，但此增速

绝对值在历史上来看依旧较高。 

 

值得注意的是受到 5 月人民币快速升值、东南亚疫情反复以及欧美海运不畅、航运

效率低下海运成本攀升等因素的打击，5 月出口增速放缓较为明显，5 月出口交货值

两年复合增速 7.4%，较上月大幅下行 2.1%，对出口相关工业产生了一定的拖累。

但对 5 月出口形成扰动的因素均为短期影响，中国出口贸易中生产替代的逻辑尚未

发生实质性变化，出口贸易和经济增长稳中向好态势仍在。 

 

图 1：工业增加值同比变化  图 2：产销量与出口交货值同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：Wind, 东北证券 

 

从结构上来看，金属制品业、设备制造业依然保持了非常高的增速，纺织业则随着

欧美发达地区疫苗接种的进展及疫情的好转表现较差。此外值得注意的是 5 月医药

制造业的边际增速非常高，可能与中国疫苗在 5 月短时间内的迅速推广有关。 

 

具体从数值上来看，5 月金属制品业两年复合增速 11.1%，较上月回落 3.7 个百分

点，但依然高位。设备制造业相关行业中：“计算机、通信和其他电子设备制造业”，

“专用设备制造业”，“通用设备制造业”，“电气机械及器材制造业”两年复合增速

分别为 11.7%、11.0%、10.5%和 12.6%，较上月分别上升 0.6、下降 1.2、0.6 和 3 个
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百分点，但均录得了 10 以上的高增速。表现最为突出的医药制造业，5 月同比增速

高达 34%，两年复合增速达 16.9%，较上月大幅提升 5.2 个百分点，或与 5 月中国

新冠疫苗接种速度的陡然上升相关。而纺织业的表现和纺织业出口数据的表现一致，

即表现较弱，5 月纺织业同比下降 3.0 个百分点，两年复合同比上升 0.6 个百分点，

较前月大幅下跌 2.2 个百分点。 

 

图 3：工业增加值当月同比变化（分行业）  图 4：中国新冠疫苗接种速度在 5 月急速提升 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：CEIC, 东北证券 

 

3. 消费继续缓慢复苏，可选消费表现亮眼 

 

从总量上看，受到五一假期国内旅游提振，消费总体增速稳定较上月微涨，但从绝

对值水平上来看依旧不强。服务业表现则相对稳定，增速基本回归疫情前水平。中

国 5 月社会消费品零售总额同比增加 12.4%，两年复合增速达 4.5%较上月微升 0.2

个百分点，但从绝对值水平来看依然不高。5 月服务业生产指数同比增速达 12.5%，

两年复合同比达 6.6%，较上月提高 0.4 个百分点，恢复已经相对充分。从行业情况

看，在“五一”假期的带动下，与长距离出行相关的铁路运输、航空运输、住宿等

行业商务活动指数连续两个月高于 65.0%；且位于 58.0%以上较高景气区间。 

 

图 5：社会消费品零售总额同比变化  图 6：服务业增速基本恢复到疫情前水平 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：Wind, 东北证券 
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从结构上来看，5 月可选消费（尤其地产后周期）表现普遍较好，汽车消费则由于

缺少芯片导致销售不佳，拖累明显。服装鞋帽针纺织品类、家用电器类、家具类两

年复合增速分别达 5.7%、3.7%、7.7%，较前月分别提升 2.2、5.2、0.4 个百分点。

而较上月微降的通讯器材类、金银珠宝类、建筑及装潢材料类的两年复合增速均录

得了两位数的高增速，分别为 10.1%、12.4%、10.7%。 

 

图 7：必选消费各项当月同比变化  图 8：可选消费各项当月同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：Wind, 东北证券 

 

4. 制造业投资稳步提升，基建表现疲弱 

 

制造业投资稳步提升，基本已经恢复至疫情前水平，但是基建表现依旧较弱。5 月

中国制造业投资两年复合当月同比 3.66%，较上月提升 0.22 个百分点；基建投资两

年复合当月同比 2.77%，较上月提升 0.34 个百分点，但绝对值依然处于历史低位，

可能与当下优质项目数量有限、5 月城投融资环境收紧且政府财政节奏后倾导致专

项债发放进度缓慢等因素有关（2021 年 1-5 月各级政府仅完成已下达专项债限额的

16.51%）。 

 

图 9：制造业投资稳步提升，基建表现羸弱 

 

数据来源：Wind, 东北证券 

 

从结构上来看，制造业中大多数行业投资增速较前月有所提升。表现最为亮眼的有
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“计算机、通信和其他电子设备制造业”和“医药制造业”，1-5 月两年复合累计同

比分别为 16.8%、15.2%较前月分别提升 1.8、1.4 个百分点。表现最差的有汽车制造

业和纺织业，1-5 月两年复合累计同比分别为-14%与-7.0% ，汽车制造业主要受到

全球范围的缺芯问题影响，而纺织业则主要由于欧美疫情好转，海外对防疫物资的

需求下降有关。 

 

5. 地产投资回落，但销售偏强 

 

房地产投资有所回落，但销售却继续走强。5 月中国房地产开发投资完成额，两年

复合当月同比 9.0%，较上月下降 1.3 个百分点；商品房销售面积两年复合当月同比

9.4%，较上月上升 1.4 个百分点；房屋新开工面积、竣工面积两年复合当月同比分

别为-1.9%和 8.2%，较上月分别上升 3.5 和 14.2 个百分点. 

 

我们认为背后的原因如下：对于地产投资回落，可能和涉房地产融资持续收紧有关，

4 月底，沪深交易所就公司债券的发行上市审核发布了业务指引，对城市建设类企

业和房地产企业等特定类型发行人信息披露要求进行了特别明确。此外，今年 4 月

份以来，上交所多次披露的多起涉房开发项目 ABS 终止也可以对融资收紧形成佐

证。而对于房地产销售的较好表现，主要可能与“三道红线”监管背景下，部分地

产公司资金压力较大，主动进行打折促销回款有关。 

 

图 10：房地产投资回落  图 11：房地产销售表现较好 

 

 

 

数据来源：Wind, 东北证券  数据来源：Wind, 东北证券 

 

6. 关注下半年货币政策预期管理的边际变化 

 

总体来看，5 月经济结构有所分化但是总体来说恢复态势平稳，5 月出口与投资小幅

回落，但绝对水平仍然较高；消费较 4 月略有走强，但绝对水平偏低。展望下半年，

对于内需方面，消费的继续复苏值得期待，制造业投资也将成为拉动经济的重要动

力。外需方面，由于基数因素出口增速将会回落，但在全球经济复苏的大趋势下，

我们认为出口并不会出现断崖式下滑。此外，目前原油价格快速上涨，大宗商品难

以很快回落，PPI 三季度存在超预期的可能；同时美联储鹰派声音日益响亮，货币

政策正常化预期加快，都将对国内货币政策产生一定压力。需关注三季度海外和国
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