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5月经济数据审视

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

在突如其来的疫情影响下，4月经济如期探底。虽然这个底并没有 2020年年

初那么深，但二次入坑，不少问题开始呈现长期化趋势。 

5 月是疫情逐步缓解的一个月，也是政策集中发力的一个月。虽然各方影响

都在，但外在约束确实有改善。目前主要的经济数据已公布，在此情况下，认真

审视当前的经济数据透露出来的改善进度尤为重要。 

整体来看，5月经济整体有改善，但随着疫情的逐步缓解和政策的持续发力，

数据的改善是应该的。从幅度来看，除出口外，其他数据的改善程度给人的感觉

更多是理所应当，是疫情压抑一个月后的集中释放。另外，从消费以及地产的细

分项来看，复苏之路依然困难重重，预计消费与地产的利好政策仍在路上。也正

因为消费以及地产的拖累，基建的托举之力更为关键，我们预计基建增速将在 6

月明显发力。 
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1   5 月经济数据审视 

在突如其来的疫情影响下，4月经济如期探底。虽然这个底并没有 2020年年初那么

深，但第一次跌入坑中时，大家会想这是个意外，如今再一次落入坑中，人们会开始思

考这会不会是个常态？第一次跌入坑中时，前期的储备还算充足，日子还能熬，但在疫

情爆发后整整两年再次入坑，原本苦苦支撑的资产负债表可能再也撑不住了。二次入坑，

不少问题开始呈现长期化趋势。 

5 月是疫情逐步缓解的一个月，也是政策集中发力的一个月。虽然各方影响都在，

但外在约束确实有改善。目前主要的经济数据已公布，在此情况下，认真审视当前的经

济数据透露出来的改善进度尤为重要。 

1.1. 二季度消费可能整体为负 

4月社零当月同比跌幅缩小至 6.7%，较 4月回升 4.4个百分点。其中，限额以上企

业消费品零售总额回升较快，同比跌幅由 14%回落 7.5个百分点至 6.5%。在线下消费逐

步回升的同时，网上商品和服务同比增长小幅放缓，5月降至 2.9%，略低于 4月 0.4个

百分点。整体来看，消费依然在底部运行。由于 4、5月消费同比跌幅较大，6月同比增

长需高达 16.14%才能在社零口径实现消费为正，但由于去年 6月基数较高，加之当前失

业率高企，居民消费意愿不强，完成难度非常大，因此二季度 GDP中来自消费的贡献可

能为负。 

两大特征与 2020 年类似。一是实物消费恢复明显快于服务类。与之前演绎轨迹类

似，而且 5月疫情依然严峻，服务消费并未呈现明显的好转迹象。二是限额以下企业零

售额改善较慢。今年 4月，限额以上和限额以下消费品零售额当月同比跌幅分别为 12.55%

和 10.16%，限额以下跌幅还小于限额以上。但 5月，二者跌幅分别缩小至 3.79%和 8.34%，

限额以上明显恢复较快，说明疫情之下小企业面临的境遇更难，甚至部分小型单位已经

难以为继。 

从商品类别看，5 月份限额以上单位商品零售中，超八成商品类值零售比 4月份好

转，半数商品类别零售额实现增长。其中，部分消费升级类商品零售有所改善。5月份，

限额以上单位化妆品类、金银珠宝类、体育娱乐用品类、文化办公用品类和通讯器材类

商品零售额降幅分别比 4月份收窄 11.3、11.2、11.8、1.5和 14.1个百分点。 

基本生活类商品销售回升。5 月份，限额以上单位粮油食品类、饮料类商品零售额

同比分别增长 12.3%和 7.7%，增速分别比 4月份加快 2.3和 1.7个百分点；烟酒类增长

3.8%，4 月份为下降 7%；服装、鞋帽、针纺织品类和日用品类商品零售额降幅分别比 4

月份收窄 6.6和 3.5个百分点。 
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图 1.1.1：消费同比跌幅缩小（%） 

 

Wind  

 

图 1.1.2：服务消费最受伤，恢复最慢（%） 

 

Wind  

图 1.1.3：限额以下消费恢复缓慢（%） 

 

Wind  
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图 1.1.4：大多数品类消费同比改善（%） 

 

Wind  

1.2. 投资分化：地产、制造业向下，基建持稳 

5月固定资产投资累计同比增长 6.2%。较 4月回落 0.6个百分点。其中地产累计同

比继续落入负值区域，为-4%，较 4 月回落 1.3 个百分点。制造业也在回落，年初以来

一直保持下行趋势，5 月累计同比增长 10.6%，较 4 月下降 1.6 个百分点。基建表现相

对稳健，尽管前 4个月也是下行趋势，但 5月基建（不含电力）小幅回升 0.2个百分点

至 6.7%。 

累计同比数据更多受到前 4 个月的影响，单月同比数据更能灵活反映现阶段信息。

根据我们跟踪的单月同比数据显示，5 月固定资产投资同比增速相对 4 月均在回升。其

中基建改善力度最大，广义基建回升 3.55个百分点至 7.9%，狭义基建回升 4.27个百分

点至 7.22%。地产投资也有明显改善，但整体仍在负值区域低位徘徊，5 月同比跌幅减

少 2.41 个百分点至 7.71%。制造业改善幅度最小，仅提升 0.67 个百分点至 7.06%。总

体来看，基建的托举力量正在逐步形成。 
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图 1.2.1：累计同比看，投资整体回落（%） 

 

Wind  

图 1.2.2：累计同比看，制造业、地产向下，基建持稳（%） 

 

Wind  

 

图 1.2.3：当月同比看，固定投资开始回升（%） 

 

Wind  

图 1.2.4：当月同比看，三大分项均有回升（%） 

 

Wind  

在经济数据公布后，我们看到市场情绪有所提振，表现为股市走高，以螺纹钢为代

表的较多商品都有起色。其中一大原因在于市场对地产数据的表现较为认可。但其实仔

细分析起来，地产的数据好转可能只是得益于 4月被压制需求的集中释放。商品房销售
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当月同比 31.77%，虽然较 4月回升 7.23个百分点，但仍远低于 3月的-17.7%，表明如

果不考虑疫情因素，可能地产仍在处于下探趋势。新开工数据当月同比也是有所回升，

录得-41.85%，好于 4月的-44.19%，但面临的情况与销售类似。此外，竣工面积当月同

比值还在大幅萎缩。 

虽然国有土地出让权收入较 4 月大幅回升 13.85 个百分点至-24.03%，与 3 月值较

为接近，但这很可能与地方政府行为有关，即政府在 5月出让更多的土地，或者出让更

多优质土地。我们也可以看到 5月，100大中城市土地供应量较 4月有明显的回升。 

整体来看，地产还在底部运行。 

图 1.2.5：当月同比看，新开工、销售以及竣工面积均落入极低值（%） 

 

Wind  
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图 1.2.6：土地出让收入当月同比有所企稳（%） 

 

Wind  

图 1.2.7：100 大中城市土地供应当月同比数量上升（%） 

 

Wind  

1.3. 出口超预期回升，恐昙花一现 

要说 5月最大的亮点在哪里，个人认为是出口。 

5月出口金额当月同比增长 16.9%，远高于预期的 8%和前值 3.9%。随着疫情逐步受

控，复工复产推进，特别是外贸物流堵点逐步打通，供应链不畅等问题渐渐缓解，进出

口增速明显回升。5 月八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比增幅 7.3%，较 4月回升 5.4

个百分点，可见在疫情冲击有所缓解后，前期积压订单出现了集中释放。此外，去年 5

月出口基数较低以及老生常谈的价格效应继续提供正反馈。 

尽管 5月数据远超预期，但预计更多是一种疫情后的反弹现象。后期随着外需逐步

走弱（6月韩国前 10日出口金额下跌 12.7%），尽管价格效应仍将持续，但出口将继续

呈现回落态势。 
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图 1.3.1：出口超预期回升（%） 

 

Wind  

图 1.3.2：集装箱吞吐量大幅抬升（%） 

 

Wind  

 

1.4. 金融：水大需求仍疲弱 

与 4月相反，5月新增社融和人民币贷款均超预期，其中，新增社融 2.79万亿，高

于市场预期的 2.37 万亿元，新增人民币贷款 1.89 万亿，高于预期的 1.41 万亿，单从

数据看，宽信用进度好于市场之前的预估。 

分结构来看，新增社融中，人民币贷款占据了主导地位，占比与 5年均值接近。政

府债依然是主要支撑力量，占比 38%，也就较 4月占比降低了 5个百分点，整体来看政

府托市痕迹还是很明显。此外，其他类型的融资渠道多为负值。 

新增人民币贷款方面，短期贷款和票据融资占比超高，远高于以往数据，表明人民

币贷款表现出色的背后其实底子还是虚，不过令人欣慰的是中长期贷款绝对值已接近

2019年同期水平，相对 4月增幅是非常明显的。相比于企业中长期贷款，居民中长期贷

款虽然环比有改善，但相比以往水平还是大幅缩减，表明居民部门的改善力度不及企业

部门。 

M0 同比持续走高，持币需求仍在走高。M1同比则回落，M2-M1剪刀差则走阔，表明

企业活化资金减少，扩大投资意愿依然不高。 

整体来看，有改善，但数据传达的改善质量仍存泡沫，居民还是不乐意贷款消费，

企业的投资动力依然不强。 
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图 1.4.1：票据融资季节性（亿元） 

 

Wind  

图 1.4.2：中长期贷款季节性（亿元） 

 

Wind  

1.5. 小结 

5 月经济整体有改善，但随着疫情的逐步缓解和政策的持续发力，数据的改善是应

该的。从幅度来看，除出口外，其他数据的改善程度给人的感觉更多是理所应当，是疫

情压抑一个月后的集中释放。另外，从消费以及地产的细分项来看，复苏之路依然困难

重重，预计消费与地产的利好政策仍在路上。也正因为消费以及地产的拖累，基建的托

举之力更为关键，我们预计基建增速将在 6月明显发力。 
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