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5 月经济指标增速回落 

许雯 

本周公布的 5 月经济数据显示国内经济继续平稳增长，由于 5 月份是历史

季节性的旺季，数据略低于市场预期。今年以来工业生产一直保持高增长，工

业增加值同比增速超过疫情之前的水平。全球制造业进入上行阶段，外需较强

带来出口订单支持。房地产业保持较高景气。5 月经济数据显示生产回落，地产、

进出口有所走弱，投资、消费小幅上升。 

生产方面，工业生产维持强势，增速小幅回落。021 年 1-5 月中国规模以上

工业增加值同比增长 17.8%，较 1-4 月增速收窄 2.5 个百分点，两年平均增长

7%。单月来看，5 月份规模以上工业增加值同比实际增长 8.8%，增速较上月回

落 1 个百分点，两年平均增长 6.6%，平均增速较上月回落 0.2 个百分点。环比

来看，5 月季调后规模以上工业增加值环比增长 0.52%，与 4 月持平，表现较为

平稳。年初以来生产端持续强势，已经超过疫情之前的水平，产出增速再提高

的空间不大，在高位维持一段时间之后或回落，这主要还是取决于内需能否加

速增长。 

5月份采矿业增加值同比增长 3.2%于上月持平，制造业增长 9%增速下降 1.3

个百分点，电热燃气水增长 11%增速上升 0.7 个百分点。制造业势头放缓，拖累

整体工业生产。41个行业大类中有 36个行业增加值保持同比增长，较 4月减少

1 个；612 种产品中有 428 种产品同比增长，较 4 月减少 17 种。下游偏消费类

行业生产疲弱态势有所改善。 
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国内生产端已经超过疫情之前的水平，而需求响应相对滞后。4、5月月份

消费表现低于市场预期，由于内部需求不足，市场对于生产端增长能否较长时

间维持强势存有疑虑。目前净出口较强一定程度弥补了供需缺口缓解供需矛盾。

工业原料价格处于高位、出口小幅走弱会对下半年的产出带来不利影响，同时

由于基数效应下半年工业增加值增速应较上半年回落。 

投资方面，固定资产投资增速小幅上升，整体仍较低。投资的主要构成中

地产投资增速处于高位，基建、制造业投资增速还处于低位，基建投资增速低

位回升、制造业投资加快修复。1-5 月份中国固定资产投资 19.4 万亿元，同比增

长 15.4%，较 2019 年同期增长 8.5%，两年平均增速为 4.2%，较 1-4 月提高 0.3

个百分点。其中民间投资 11.2 万亿元，同比增长 18.1%，2019 年 1-4 月 13.3 万

亿。制造业投资回升带动投资增速整体上升。 

制造业投资方面，1-5 月制造业投资同比增长 20%，两年平均增长 0.6%，较

1-4 月的下降 0.4%转正。制造业投资边际加速，但尚未恢复至疫情前水平，主

要是一季度受到局部疫情拖累。3 月份之后由于有需求支撑且基数较低，制造业

投资持续提速。 

基础设施投资方面，增速低位回升。今年地方专项债额度下达较去年晚，

财政支出进度较慢，基建增速一直不高。1-5 月基础设施投资增速同比增长

11.8%，两年平均增长2.6%，较1-4月提高0.2个百分点。5月单月同比增长-3.6%，

较 4 月 2.8%下降。由于基数影响，对于趋势较难判断，不过仍能得出基建投资

不强的结论。后期基建应小幅提速，一方面地方债发行逐渐提速，另一方面外

需的增长动能下降。但从全年看，基建投资扩张空间有限，基础设施投资主要
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起到宏观政策逆周期调节的作用，在经济恢复正常之后，基建托底投资、托底

经济的紧迫性下降。 

房地产开发投资增速小幅上升。由于需求支撑较强，在主要投资板块中，

房地产投资属于较为强势的部分，表现强于其他领域。1-5 中国房地产开发投资

5.4 万亿，同比增长 18.3%，较 2019 年同期增长 17.9%，两年平均增长 8.6%，

较 1-4 月提高 0.2 个百分点。政策收紧下地产韧性仍强。 

消费方面，社会消费品零售总额增速小幅回升，消费弱于预期。年初受到了

突发局部疫情以及就地过年政策的影响消费较低，3 月份之后局部疫情消除，消

费逐步回升。1-5 月社会消费品零售总额 17.4 万亿，同比增长 25.7%，两年平

均增速为 4.3%，较 1-4 月升 0.1 个百分点。5 月单月社销总额 3.6 万亿，两年

平均增速为 4.5%，较 4 月份升 0.2 个百分点。从环比看 5 月份社会消费品零售

总额增长 0.81%。由于就业、收入等方面的压力，消费时需求端回升最缓慢的部

分，距离疫情之前的水平尚有不小的缺口。 

目前经济状态整体较好，内外需均强劲，下半年经济也不会太弱。若外需

走弱，同时信用收紧地产链景气下降，则即使不考虑基数下半年经济增速下滑

的可能性增大。祝大家周末愉快！ 
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