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摘要 

5 月份疫情保持稳定，前期出台的财政政策、货币政策亦逐步发力。新

旧动能并举，推动经济数据继续改善。 

传统经济动能方面，1-5 月基建投资（含电力）累计同比增速为-3.3%，

当月同比增速达到 10.9%。前期。基建项目审批规模迅速走高。专项债发行

提速放量，投向基建比例亦明显提升。项目、融资保障支撑基建投资走高。 

同时，本月房地产开发投资累计同比增速为-0.3%，当月同比增速达到

8.1%，亦显示出较强韧性。期房交付约束保证地产投资韧性。政策边际放

松，融资环境改善亦增强房企拿地开工的信心。 

新经济动能方面，本月高技术制造业的累计同比增速达到 2.7%，高于

制造业投资-14.8%的累计同比增速 17.5 个百分点。当前新基建稳步推进，

“自主可控”目标坚定，高技术产业需求有支撑、政策有支持。 

消费动能方面，5 月份，社会消费品零售总额同比下降 2.8%，降幅比

4 月份收窄 4.7 个百分点。其中，汽车零售额同比增长 3.5%，体育娱乐用品

类和化妆品类商品消费亦分别增长 15.4%和 12.9%。消费升级产品改善折射

当前消费潜力仍强。 

需求支撑下，5 月份全国规模以上工业增加值同比增长 4.4%。基建、

房地产相关的设备制造业工业增加值明显走高。不过当前工业增加值增速

渐入平台期。新出口订单低迷或拖累后续工业生产，仍需关注出口走势。 
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事件： 

    2020 年 5 月社会消费品零售同比-2.8%，前值-7.5%，我们预期值-2.0%，市

场预期值为-2.3%。固定资产投资累计同比-6.3%，前值-10.3%，我们的预期值-

6.1%，市场预期值为-6.0%。工业增加值同比 4.4%，前值 3.9%，我们预期值 4.5%，

市场预期值 5.0%。 

 

点评： 

 5 月份，国内疫情基本稳定，为经济活动继续修复提供良好的输出环境。

前期出台的财政政策、货币政策亦逐步发力。以传统基建、房地产为代表的传

统经济动能快速恢复，引领经济复苏。以高技术产业为代表的新经济动能继续

提升。国内经济活动整体向好。 

 

1、传统经济动能：稳经济 

1-5 月份，全国固定资产投资累计同比增速为-6.3%，降幅较前值收窄 4.0

个百分点。其中，基建投资（含电力）、房地产开发投资的累计同比增速分别为

-3.3%和-0.3%，较上个月分别收窄 5.5、3.0 个百分点。两者的当月同比增速更

是达到 10.9%和 8.1%。 

 

图表 1  各分项对固定资产投资的拉动作用 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 （1）基建投资：政策发力，强势回升 

基建投资方面，2020 年 3、4 月份的基建项目审批速度大幅加快，单月审

批规模分别为 8.37 万亿和 5.84 万亿。同时，2020 年 3 月 12 日，国务院发布

《关于授权和委托用地审批权的决定》，大幅下放农用地转建设用地的审批权。

基建项目推进速度整体加快。同时，在政府推动之下，专项债发行速度加快。

2020 年 1-4 月共发行专项债 9351 亿元，5 月新增专项债 8697 亿元。1-5 月专

项债发行规模累计同比达 126%，且专项债投向基建比例较 2019 年明显提高。
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宽松的货币环境亦带动城投债、基建贷款规模走高。基建项目、融资均有保证，

为基建起飞提供保障。 

 

图表 2  2020 年专项债发行节奏加快 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 5 月挖掘机等工程机械产销双旺亦折射出当前基建投资市场火热。5 月挖

掘机销量同比增长 68%，统计局披露的数据显示，5 月挖掘、铲土运输机械的

产量增速达到 62.1%。第三季度基建投资有望继续走强。 

  

 （2）房地产投资：预期改善，韧性较强 

 随着疫情趋于稳定，房地产销售亦快速回暖，房地产投资数据亦迅速回

升，展现出了较强的韧性。房地产投资快速回暖主要有以下几个方面的原

因： 

 一方面，2017 年以来房地产企业依赖期房销售的高周转模式进行融资，

实现规模扩张。一直到 2019 年，房地产企业仍维持着高开工、低竣工的模

式。但是期房购房时已经约定了交付日期。因此，2020 年地产企业面临着交

付约束，保证地产投资韧性。 

 

图表 3  2020 年期房交付压力增大 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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 另一方面，经济下行期，融资环境较为宽松，房地产企业债券融资成本较

低。加之疫情期间积压的购房需求在疫情缓解后集中释放，房地产销售回暖，

房地产企业的现金流得到改善。3-5 月份土地市场的火热也表明房地产企业的

投资信心较强。 

 

图表 4  房地产融资当月同比持续改善 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、新经济动能：促转型 

 基建、房地产等传统经济动能发力，助力经济短期修复加速的同时。新

的经济动能亦逐渐复苏，为经济发展带来增量动能。 

 （1）高技术产业：自主可控，产业升级 

1-5 月份，制造业投资累计同比仅为-14.8%，修复缓慢。但高技术制造业

的累计同比增速达到 2.7%，高于制造业投资 17.5 个百分点，表现亮眼。2020

年政府工作报告明确提出推动有效投资，并将新型基础设施建设纳入投资重

点。同时，面对逆全球化风险，“自主可控”仍是高技术产业未来发展的目

标。高技术产业需求有支撑、政策有支持，因此实现了较快复苏。 
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图表 5  高技术制造业投资累计同比转正 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 （2）消费动能：持续向好，潜力仍强 

 5 月份，社会消费品零售总额同比下降 2.8%，降幅比 4 月份收窄 4.7 个百

分点。尽管消费当月同比仍未回升，但是消费结构显示，我国居民消费潜力仍

存，消费动能仍有挖掘的空间。 

 5 月份，限额以上单位汽车类商品零售额同比增长 3.5%，增速为 2018 年 5

月份以来次高值。汽车消费走高，一方面受到中央和地方出台的促进汽车消费

政策推动，但另一方面也体现出当前居民的消费信心依然较强。受疫情影响较

大的体育娱乐用品类和化妆品类商品消费分别增长 15.4%和 12.9%，服装鞋帽

当月同比亦较上月大幅提升 17.9 个百分点至-0.6%，亦折射出当前消费基础仍

存 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

图表 6  消费升级类产品消费明显改善 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

当前消费主要拖累来自餐饮、住宿、旅游等服务消费。5 月份餐饮收入同

比仍然下降 18.9%，拖累社消当月同比近 2.1 个百分点。中国消费潜力仍存，

但是疫情冲击仍未完全消除，需警惕疫情反复对消费的影响。 
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