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摘要 

2021 年 5 月固定资产投资当月两年平均增速由 5.7%回落至 4.7%。调

控趋严，房地产投资当月两年平均增速由 10.3%回落至 9.0%。房市销售强

劲支撑房地产投资韧性。后市，竣工回升叠加房企补库将支撑建安投资。资

金动能不足，抑制基建投资增速。结构上，与往年相反，电热力投资强劲、

交运仓储投资弱势。制造业投资方面，增速微升。主要依靠医药、计算机电

子、化工等生产火热的行业拉动。  

固定资产投资增速回落施压工业生产表现。5 月工业增加值两年平均

增速由 6.8%边际回落至 6.6%。从结构上看，医药、计算机电子、化工等行

业需求强劲，生产继续上行。但此前表现亮眼的原材料、装备制造行业普遍

放缓，钢铁、有色、水泥等工业品产量两年增速明显回落。后市消费能否接

力投资？ 

5 月社零当月两年平均增速由 4.3%小升至 4.5%，除限额以上外，其他

分项均与疫情前水平存在一定距离。居民，尤其是中低收入人群的收入改

善偏慢，是制约消费的主因。疫情反复亦影响居民消费意愿。后市，汽车消

费回落或将使得限额以上消费承压。但是当前劳动密集型产业生产已逐步

改善，加之国内疫苗接种率持续提升，国内消费两年增速预计稳中有升，但

是回升力度有限。工业生产高点已现，消费预计将起到缓冲作用。 
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事件： 

    2021 年 5 月社会消费品零售同比 12.4%，前值 17.7%，我们预期值 13.0%，

市场预期值为 14.0%。固定资产投资累计同比 15.4%，前值 19.9%，我们的预期

值 16.3%，市场预期值为 17.0%。工业增加值同比 8.8%，前值 9.8%，我们预期

值 9.2%，市场预期值 9.2%。 

 

点评： 

2021 年 5 月工业增加值当月同比为 8.8%，两年平均增速由 6.8%降至 6.6%。 

2021 年 5 月，投资当月两年平均增速由 4 月的 5.7%下行至 4.7%，房地产、基

建投资的走弱施压工业生产的继续上行。与此同时，5 月社零当月同比增速为

12.4%，再度低于市场预期，两年平均增速由 4.3%小升至 4.5%，回升速度依然

偏慢。未来，消费回升速度如何？其能否接力投资支撑我国经济增长？ 

一、固定资产投资回落 

2021 年 5 月固定资产投资累计同比 15.4%，当月两年平均增速由 5.7%回

落至 4.7%。从结构上来看，随着房地产调控趋严、逆周期政策减弱，房地产、

基建均如预期回落，而制造业投资则随着企业利润改善而有所回升。 

 

图表 1  固投及其分项当月两年平均增速情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

  在房地产投资方面，本月房地产投资当月两年平均增速由 10.3%回落至

9.0%。房地产销售支撑房地产投资韧性。5 月房地产销售当月两年平均增速由

8.0%升至 9.4%，房地产开发资金来源中，销售回款为主的其他项两年平均增速

由 13.8%升至 15.75，对房企开发资金增速拉动率达到 85%。 

房市销售火热，支撑房企补库动力，本月新开工面积当月两年平均增速由

-5.4%升至-1.9%。同时，“三条红线”下，房企竣工结转以降低“剔除预收款后

的资产负债率”的动力较强，加之此前大量期房进入到交付期，本月竣工面积

当月两年平均增速由-6.0%大幅升至 8.2%。后市，预计竣工交付压力加之新开
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工补库的需求将提升房企建安投资韧性。 

 

图表 2  房企竣工压力将持续回升 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

在制造业投资方面，5 月制造业投资当月两年平均增速由 3.4%升至 3.7%。

从结构上来看，医药（15.8%）、计算机电子（20.5%）、专用设备（18.6%）等高

技术制造业需求增长强劲，投资当月两年平均增速亦持续提升。同时，产能压

力较大，价格上涨较快的化工行业投资需求亦稳步增长。 

但是当前实体环境仍存在一定不确定性，加之部分行业需求回升不改产能

过剩压力，当前制造业投资的恢复偏稳。 

 

图表 3  5 月制造业细分行业投资当月值两年平均增速情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 在基建投资方面，5 月基建投资当月两年平均增速由 3.8%降至 3.4%，资金

动能较弱、财政支出节奏偏慢是基建投资下行的主因，体现了政府抓窗口期降

杠杆的目标。从结构上看，今年电力不足的问题时有发生、加之碳中和提升了

风光发电的投资需求，电热力投资强势增长。而交运仓储则由于财政支出增速

放缓，增速显著低于往年。今年，基建投资预计仍将以稳为主，稳中趋降。 
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图表 4  2021 年上半年公共财政支出及部分分项的增速情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

二、工业生产边际回落 

从工业企业生产的角度来看，当前装备制造业、高技术制造业的生产依然

火热，其中医药（16.9%）、计算机电子（11.8%）等行业受东南亚疫情爆发带动，

其工业增加值当月两年平均增速进一步上行。而中游原材料、装备制造等行业

的工业增加值增速普遍放缓。 

 

图表 5  2021 年 5 月部分行业工业增加值当月两年平均增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 当前，随着房地产、基建投资增速的回落，有色、钢材、化纤、水泥等基

础工业品的产量需求放缓、库存回升，产量当月两年平均增速已明显回落。从

高频数据来看，随着淡季来袭，6 月水泥库容比由 55.2%进一步升至 59.4%，螺

纹钢库存环比稳步回升，工业需求预计将继续回落。 
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图表 6  部分工业品产量当月两年平均增速情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

三、消费缓慢修复 

 5 月社零当月两年平均增速小幅回升，从结构来看，限额以下商品消费疲

软、网购上行动力不足是社零增速不及预期的主要原因。2021 年 5 月限额以下

消费当月两年平均增速由-2.2%下行至 3.1%，网购增速虽然由 11.8%升至了

15.2%，但是仍显著低于疫情前同期 25%-30%的增速水平。 

 

图表 7  2021 年 Q1 工业企业分行业营收、库存两年累计平均增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

    由于疫情对吸纳较多就业的劳动密集型产业、生活性服务业冲击更大，相

关行业恢复偏慢。截至 2021 年 Q1，居民的收入感受以及对未来收入的信心均

未达到疫情前水平。其中，消费倾向更高、但抗风险能力较弱的中低收入家庭，

其家庭收入水平远未恢复至疫情前，拖累了消费增速的整体回升。 
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图表 8  居民对于当前及未来收入的感受情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 9  不同年收入家庭疫情以来的家庭收入指数 

 

资料来源：CHFS, 兴业研究 

 

    此外，居民的消费意愿、消费习惯很大程度上还受到疫情影响。当前局部

地区疫情仍有反复，居民服务消费顾虑仍存。消费回升的路径很容易受到疫情

影响而有所反复。5 月份广东、安徽等地爆发疫情，受此影响，端午假期我国

旅游收入较疫情前下降 25.2%，较之五一假期下降了 2.2 个百分点。 
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