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宏观经济简评   
 

微刺激见效，但压力仍在  

5 月份经济数据简评  

 

要点 

消费、出口和基础设施相关行业支撑工业生产稳中有升。5 月份

工业生产同比和环比增速均加快，反映财政支出提速和货币政策

定向降准和再贷款的效果。房地产投资大幅下滑，拖累固定资产

投资增速维持偏弱。消费增速回升，说明房地产市场疲软并未对

消费形成拖累。 

房地产投资下行压力大。5 月份房地产开发投资增速明显放缓，

房地产开发到位资金增速继续下滑，主要受销售继续疲软的拖累。

房地产销售通常领先投资半年左右，未来房地产投资下行压力大。 

经济增长企稳，短期出台全面降准、降息等大力度的刺激政策的

可能性进一步下降。前瞻地看，房地产投资下滑态势明显，仍是

拖累下半年经济增速的较大风险点。结合 5 月份数据，我们维持

2 季度 GDP 同比增速 7.4%的判断，下半年经济同比增速在房地

产投资放缓和去年高基数的基础上可能小幅下降。 

正文 

政策“微刺激”助经济增长企稳。5 月份工业增加值同比增速 8.8%，

较上月小幅回升 0.1 个百分点，基本符合我们和市场的预期。工

业增加值季调后环比增速 0.71%，较上月小幅加快（图表 1），反

映财政支出提速和货币政策定向降准和再贷款的效果。 

消费、出口和基础设施相关行业支撑工业生产稳中有升。与消费

相关的工业增加值增速普遍回升较多，如医药制造业 5 月份工业

增加值 14.9%，较上月明显回升 2.9 个百分点。农副食品加工业、

食品制造业和纺织业也分别回升 0.3-1 个百分点。5 月份出口交货

值增速 5.2%，尽管较上月回落，但仍高于 1 季度水平。结合海关

出口增速上行态势，出口相关行业对工业生产也形成支持。另外，

5 月份电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值尽管绝对增速

只有 4.6%，但较 4 月回升幅度较为显著，达到 1.2 个百分点，反

映基础设施投资加快的带动。 

固定资产投资维持弱势主要受房地产投资增速大幅下滑拖累。5

月份固定资产投资累计同比 17.2%，较上月回落 0.1 个百分点，基

本符合我们和市场的预期。用 PPI 消胀后 5 月份当月实际同比增

速 18.4%，较上月回落 0.4 个百分点。季调后环比增速 1.32%，较

上月小幅放缓，固定资产投资动能总体偏弱。 
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近期研究报告 
 

◎ 货币条件改善 (2014.06.12) 

◎ 基数推动 CPI 通胀率反弹 (2014.06.10) 

◎ 对央行定向降准的评论 (2014.06.10) 

◎ 中国弱进口，美国强就业 (2014.06.09) 

◎ 中国加大放松，美国加速复苏 (2014.06.03) 

◎ 欧央行可能实施一揽子宽松措施 (2014.06.02) 
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► 房地产开发投资增速 14.7%，当月同比 10.4%，较上月显著回落 5.1 百分点

（图表 2）。1-5 月房地产销售面积累计同比增速-7.8%，较上月继续回落。

1-5 月房地产开发企业到位资金同比增长 3.6%，较上月回落 0.9 个百分点。

其中定金及预收款下降 8.4%，反映房地产销售疲软拖累房地产企业开发资

金。房地产销售通常领先房地产开发投资半年左右，未来房地产投资增速

下行压力仍大（图表 3）。 

► 制造业投资 14.2%，当月同比 11.9%，较上月回落 3.3 百分点（图表 2）。显

示尽管当前利率水平回落，货币条件改善，但在 5 月份尚未传导至制造业

投资部门。反映今年以来 PPI 维持同比、环比负增长对制造业企业投资的

拖累。 

► 基础设施投资增速 23%，当月同比 27.8%，较上月大幅回升 7 百分点（图

表 2）。这主要受三方面因素提振，一是总体政策支持，4 月初国务院常务

会议深化铁路投融资体制改革，加快铁路建设。4 月底国务院鼓励民间资本

参与基础设施投资，有助于扩大基建投资资金来源；二是 5 月份财政支出

增速显著加快，当月财政盈余大幅缩小；三是货币当局定向降准和再贷款

的支持。基础设施投资增速大幅上行部分对冲了房地产投资增速的下滑，

但尚不足以推升整体固定资产投资增速回升。 

消费增速回升，未受到房地产市场疲软的拖累。5 月份社会消费品零售总额同

比增速 12.5%，高于市场预期的 12.1%，略低于我们预期的 12.7%。季调后环比

增速 1.16%，较上月 0.82%显著回升，反映消费增长动能较强。 

消费分品种看，与房地产相关消费增速下滑，如家具消费增速下滑 0.4 个百分

点，文化办公用品消费增速下滑 4.2 个百分点。而其他消费如粮油食品、饮料

烟酒、化妆品、日用品等绝对增速和升幅均保持较快。消费增速上行，显示房

地产销售下滑对总体消费没有显著拖累作用。 

5 月份限额以上餐饮收入同比增速 6.2%，尽管仍弱于 11%的全部餐饮消费增速，

但限额以上餐饮增速回升幅度较强，达到 0.9 个百分点。这印证了我们关于反

腐对消费增速的影响主要是一次性冲击的判断：反腐所造成的去年消费的低基

数，有利于今年消费同比增速回升。 

当前经济增长企稳，短期出台全面降准、降息等大力度的刺激政策的可能性进

一步下降。全面的政策放松需要看到更坏的经济数据。政策放松将以定向宽松

为主，预计未来的定向宽松措施可能包括定向降准、再贷款，定向财政投放以

及有针对性的宏观审慎检审监管框架的放松。 

前瞻地看，房地产投资增速的下滑态势明显，仍是拖累下半年经济增速的较大

风险因素。我们维持 2 季度 GDP 同比增速 7.4%的判断，下半年 GDP 同比增

速在房地产投资放缓和去年高基数的基础上可能小幅下降。 
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图表 1: 工业生产增速企稳  

  

图表 2: 房地产和制造业投资明显下滑，基础设施投资增速
大幅上升 
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资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 3: 房地产销售领先开发投资增速半年左右 图表 4: 消费增长动能较强 
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资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 
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