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经济逐步复苏  但尚未完全修复  

（一） 政策力度放缓 但结构持续改善 

5 月末，社会融资规模存量同比增长 12.5%；其中对实体经济发放的人民币贷款余额增长 13.3%。广义货

币（M2）余额同比增长 11.1%，增速与 4 月末持平；狭义货币（M1）余额 58 万亿元，增长 6.8%，增速比 4 月

末高 1.3 个百分点；流通中货币（M0）余额 8 万亿元，增长 9.5%。5 月末，人民币贷款余额 163 万亿元，同

比增长 13.2%，增速比 4 月末高 0.1 个百分点。5 月份，人民币贷款增加 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元。 

图1：基础货币投放增速（%）                                      图2:社会融资规模和新增人民币贷款 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货 

图3：货币净投放（亿元）                                          图4:金融机构存贷款同比（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货 

（二） 5 月制造业 PMI 数据继续回落 非制造业商务活动指数回升 

5 月份，综合 PMI 产出指数为 53.4%，与 4 月份持平。制造业采购经理指数为 50.6%，比 4 月份回落 0.2

个百分点。非制造业商务活动指数为 53.6%，比 4 月份上升 0.4 个百分点；其中建筑业商务活动指数为 60.8%，

上升 1.1 个百分点，服务业商务活动指数为 52.3%，上升 0.2 个百分点。 

从数据看，制造业 PMI 数据虽然小幅回落，但仍然高于荣枯线以上，表明经济虽然继续修复，但速度明

显放缓。随着其他国家和地区开始复工，新出口订单开始回升，但从生产数据却有下滑。若需求无法持续回升

的话，生产或将进一步回落，从而导致就业的进一步收缩。此外，价格变动呈现出上游升、下游降的趋势，原

材料价格处于回升区间，而出厂产品价格则处于收缩区间，这表明 PPI 指数或将触底回升，CPI 指数或将继续

下行。 
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    非制造业分项来看，受到各类基建项目开工及房地产投资回暖的影响，建筑业新订单指数回升，成为非制

造业指数上行的重要推动力。随着复工复产，前期受疫情影响较大的行业出现明显改善，航空运输以及住宿得

到明显的提升。但由于疫情存在二次爆发的可能，因此修复路上或将出现转折。 

 
图5：制造业PMI分项数据                                          图6:PMI数据（制造业、非制造业和综合） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货 

（三） PPI、 CPI 均进一步回落 

5 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.4%，涨幅比 4 月份回落 0.9 个百分点；环比下降 0.8%。1-5 月份，

全国居民消费价格同比上涨 4.1%，扣除食品和能源价格后的核心 CPI 上涨 1.1%，与 4 月份持平。从分项看，

鲜菜及猪肉价格下滑带动 CPI 同比继续回落。受疫情逐渐恢复影响，供货量开始走高，但下游餐饮修复较慢，

从而令农产品整体同比涨幅继续大幅回落。 

5 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 3.7%，降幅比 4 月份扩大 0.6 个百分点；环比下降 0.4%。工

业生产者购进价格同比下降 5.0%，环比下降 1.2%。1-5 月份，全国工业生产者出厂价格和工业生产者购进价

格同比分别下降 1.7%和 2.2%。虽然 PPI 环比较上月缩窄，但受去年基数较高的影响，同比依然下降较大。从

生产者出厂价格指数来看，生产资料价格较上月环比降幅皆有缩窄，购进价格比原材料价格回升速度较快。受

生产回复快于需求的影响，食品价格回落，生活资料价格环比降幅进一步扩大。 

由于近期全球开始复工，需求端或有所改善，预计 PPI 数据回升概率较大，CPI 受猪肉价格影响或将继续

回落，届时剪刀差将进一步缩减。 
图7：CPI与PPI同比走势                                           图8：CPI分项当月同比（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

（四） 工业生产继续回升 市场销售逐步回暖 

5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.4%，增速较 4 月份回升 0.5 个百分点。1-4 月份，全国规模
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以上工业企业实现利润总额同比下降 27.4%，降幅比 1-3 月份收窄 9.3 个百分点；4 月份，规模以上工业企业

利润总额同比下降 4.3%，降幅比 3 月份收窄 30.6 个百分点。从环比看，5 月份，规模以上工业增加值比上月

增长 1.53%。1—5 月份，规模以上工业增加值同比下降 2.8%。5 月，分三大门类看，采矿业增加值同比增速较

4 月份加快 0.8 个百分点；制造业增长加快 0.2 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长加快 3.4 个

百分点。分行业看，41 个大类行业中有 30 个行业增加值保持同比增长，其中，装备制造业和高技术制造业增

加值分别增长 9.5%和 8.9%，快于规模以上工业 5.1 和 4.5 个百分点。分产品看， 612 种产品中有 344 种产品

同比增长，其中，挖掘、铲土运输机械，微型计算机设备，光缆，汽车，工业机器人产量同比分别增长 62.1%、

22.3%、20.8%、19.0%、16.9%。挖掘、铲土运输机械等增长较快主要受基建增速提升的影响。工业企业产品销

售率为 97.8%，与上年同月持平；工业企业实现出口交货值 9666 亿元，同比名义下降 1.4%。受出口交货值部

分有所走低影响，工业部分修复速度慢于服务业。  
图9：狭义乘用车当月同比                                         图10：规模工业以上工业增加值同比 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货 

5 月份，社会消费品零售总额同比下降 2.8%，降幅比上月收窄 4.7 个百分点。其中，除汽车以外的消费品

零售额下降 3.5%。1—5 月份，社会消费品零售总额同比名义下降 13.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额

下降 13.0%。按消费类型分，5 月份，商品零售同比下降 0.8%，降幅比上月收窄 3.8 个百分点；餐饮收入下降

18.9%，降幅比上月收窄 12.2 个百分点。1—5 月份，商品零售同比下降 10.6%；餐饮收入下降 36.5%。1—5 月

份，全国网上零售额同比增长 4.5%，比 1-4 月提高 2.8 个百分点。其中，实物商品网上零售额增长 11.5%，占

社会消费品零售总额的比重为 24.3%；在实物商品网上零售额中，吃类和用类商品分别增长 37.0%和 14.9%，

穿类商品下降 6.8%。从分项数据看，虽然餐饮收入依然处于下降状态，表明餐饮消费尚未完全恢复，但未来

随着疫情的进一步控制，这一数据将有进一步改善的空间。 

 
图11：固定资产投资相关数据                                      图12：消费品零售总额 
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1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比下降 6.3%，降幅比 1-4 月份收窄 4.0 个百分点；5 月份环
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比增长 5.87%。分领域看，基础设施投资同比下降 6.3%，制造业投资下降 14.8%，房地产开发投资下降 0.3%，

降幅分别比 1-4 月份收窄 5.5、4.0、3.0 个百分点。全国商品房销售面积同比下降 12.3%；商品房销售额下降

10.6%，降幅分别比 1-4 月份收窄 7.0 和 8.0 个百分点。受到新增地方政府专项债额度增加，以及今年专项债投

向基建项目的比例明显提升的影响，基建投资增速则有望回升。从商品房销售数据来看，商品销售数据回升较

快，这降低了经济深度下行的风险。 
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