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疫情收敛支撑经济环比弱修复

内容提要

国家统计局发布 5 月经济数据： 1）5 月工业增加值同比 0.7%（4 月-2.9%）；2）

5 月固定资产投资累计同比 6.2%（4 月 6.8%），其中制造业投资累计同比 10.6%（4

月 12.2%）；基建投资同比 6.7%（4 月 6.5%）；房地产投资同比-4.0%（4 月-2.7%）；

3）5月社会消费品零售总额同比-6.7%（4 月-11.1%）；4）5 月全国城镇调查失业率

5.9%（4 月 6.1%）。

5 月初以来，全国疫情呈现逐步收敛的态势，疫情防控形势继续好转，物流、用

工、场景等约束逐渐解除推动经济活动逐渐修复，经济景气度回升。5 月投资、消费

和生产等各部门同比增速有所回升，工业生产转正，稳增长抓手的基建投资明显加快，

制造业持稳。而地产和消费依然是经济分项中表现最弱的部分，居民相关需求仍深度

负增长，疫情常态化防控背景下消费仍是经济恢复的慢变量，同时地产供需两端仍受

冲击，居民预期偏弱下商品房销售仍然疲弱，房企资金来源同比仍陷显著负增长，施

压地产投资和房企债务链条。

往后看，上海 6 月 1 日全面解封并加快复工复产，实现供应链等循环修复，叠加

稳增长政策的持续发力、压实地方责任，支撑经济继续环比改善。但本轮疫情的长尾

效应及常态化防控下，市场化主体活力不足，私人部门融资需求仍然偏弱，叠加地产

周期下行及私人部门预期转弱，经济动能仍受抑制，本轮经济修复斜率或偏慢，呈现

弱复苏效应。

稳增长政策加速落地，基建扩张、地产放松、消费刺激等政策效果仍待观察，保

市场主体和稳就业的政策目标下，货币政策更侧重信贷和结构性工具，确保供应链循

环畅通。而广义财政仍需积极发力，关注赤字率提升或特别国债发行的可能，7 月政

治局会议是重要的关注窗口。
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一、 事件

国家统计局发布 5 月经济数据：

1. 5 月工业增加值同比 0.7%（4 月为-2.9%）

2. 5 月固定资产投资累计同比 6.2%（4 月为 6.8%），其中制造业投资累计同比 10.6%

（4 月为 12.2%）；基建投资同比 6.7%（4 月为 6.5%）；房地产投资同比-4.0%（4

月-2.7%）；

3. 5 月社会消费品零售总额同比-6.7%（4 月为-11.1%）；

4. 5 月全国城镇调查失业率 5.9%（4 月为 6.1%），其中 16-24 岁和 25-59 岁人口调查

失业率分别为 18.4%、5.1%（4 月分别为 18.2%、5.3%）。

二、 全国疫情逐步收敛，经济呈现环比修复特征

5 月初以来，全国疫情呈现逐步收敛的态势，疫情防控形势继续好转，物流、用工、

场景等约束逐渐解除推动经济活动逐渐修复，经济景气度回升。5 月投资、消费和生产

等各部门同比增速有所回升，工业生产转正，稳增长抓手的基建投资明显加快，制造业

持稳。而地产和消费依然是经济分项中表现最弱的部分，居民相关需求仍深度负增长，

疫情常态化防控背景下消费仍是经济恢复的慢变量，同时地产供需两端仍受冲击，居民

预期偏弱下商品房销售仍然疲弱，房企资金来源同比仍陷显著负增长，施压地产投资和

房企债务链条。

往后看，上海 6 月 1 日全面解封并加快复工复产，实现供应链等循环修复，叠加稳

增长政策的持续发力、压实地方责任，支撑经济继续环比改善。但本轮疫情的长尾效应

及常态化防控下，市场化主体活力不足，私人部门融资需求仍然偏弱，叠加地产周期下

行及私人部门预期转弱，经济动能仍受抑制，本轮经济修复斜率或偏慢，呈现弱复苏效

应。

稳增长政策加速落地，基建扩张、地产放松、消费刺激等政策效果仍待观察，保市

场主体和稳就业的政策目标下，货币政策更侧重信贷和结构性工具，确保供应链循环畅

通。而广义财政仍需积极发力，关注赤字率提升或特别国债发行的可能，7 月政治局会
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议是重要的关注窗口。

图 1：宏观经济热力图

资料来源：Wind，优财研究院

图 2：经济各分项增速底部修复（%） 图 3：地产投资仍显著负增长（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 4：失业率高位回落（%） 图 5：16-24 岁失业率仍高于往年同期（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

1. 短期复工支撑地产投资底部回升，行业底仍未出现

5 月房地产开发投资同比-7.8%，较 4月回升 2.3 个百分点，但仍是经济数据中表现

最弱的分项。短期复工支撑地产投资底部回升，但疫情常态化防控背景仍制约地产供需

两端，叠加居民预期偏弱下商品房销售仍然疲弱。5 月一线城市降幅小幅收窄，但受疫

情影响略小的三线城市降幅扩大，反映房价预期偏弱的负反馈仍未打破。同时地产前瞻

指标仍未见明显改善，拿地和新开工降幅仍超 40%，贷款与自筹资金增速继续下滑下房

企融资环境依然偏弱，房企资金来源同比显著负增，施压地产投资和房企债务链条。

往后看，房贷利率下调有助于支撑市场预期和需求的回暖，但居民收入压力及预期

恢复缓慢约束销售修复弹性，地产投资短期仍难走出底部。5月以来，地产政策放松进

程加快，从此前地方层面的首付比例和限购限售调整、转向全国层面的房贷利率调降，

5.15 日央行和银保监会对首套房贷款利率下限放宽至 LPR-20bp，5.20 央行单边下调 5

年期 LPR 利率，房贷利率下调有助于支撑市场预期和需求的回暖，叠加疫情改善效应，6

月房地产销售有望继续底部修复。
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但一方面，疫情长尾效应以及常态化防控下短期扰动呈现长期化特点，另一方面，

房住不炒大框架仍制约政策放松力度，叠加居民预期偏弱和收入的长期受损，地产端修

复弹性或弱于以往，全年销售较难实现正增长，地产投资短期仍难走出底部。

图 6：地产投资链条底部小幅回升（%） 图 7：土地成交仍在走弱（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 8：前瞻指标仍未见明显改善（%） 图 9：存量施工仍在回落（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 10：房企融资环境依然偏弱（%） 图 11：受疫情影响略小的三线城市降幅扩大（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 基建投资仍是稳增长抓手

5 月基建投资同比 7.2%，较 4 月回升 4.2 个百分点，基建投资回升至接近年初高位，

受到“适度超前开展基础设施投资”、中央财经委“全面加强基建”的政策支撑、以及

专项债发行提速的资金支撑。

往后看，基建投资仍是稳增长的重要抓手，预计在“确保专项债 6 月底前基本发行

完毕、力争 8 月底前基本使用完毕”、以及“601 国常会调增 8000 亿政策行信贷额度”

等政策定调下下投资意愿和资金端均有支撑地方稳经济责任压实，基建投资三季度仍有

提速空间。但受制于房地产市场持续走弱、土地出让收入大幅下滑的背景，政府性基金

收入压力仍大，财政资金仍受约束，基建投资大概率前高后低，特别国债以及 PSL 是否

重启是市场关注重点。

3. 留抵退税和出口韧性支撑制造业投资

5 月制造业投资同比 7.1%，较 4 月回升 0.7 个百分点，留抵退税政策及出口韧性支
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撑制造业投资偏强。往后看，年内制造业投资增速回落压力加大，一方面，成本端压力

下企业盈利自去年下半年逐季回落，同时疫情影响企业经营预期，叠加消费地产等部门

走弱，需求和盈利对制造业的压力将逐渐显现；另一方面，库存向主动去化周期切换下

企业扩产动力不足；另外，下半年外需的回落压力也是隐忧。

图 12：基建制造业投资偏强（%） 图 13：专项债发行提速（亿元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

4. 疫情长尾效应下消费仍是经济恢复的慢变量

5 月社会消费品零售总额同比-6.7%，较 4 月回升 4.4 个百分点，消费底部小幅回升，

疫情常态化防控背景下消费仍是经济恢复的慢变量。从分项来看，社交经济和可选消费

降幅收窄，通讯器材、汽车、化妆品、金银珠宝同比回升幅度超 10 个百分点，不过降幅

仍然较为显著，餐饮收入降幅仍超 20%；而必选消费则高位提速，疫情催生囤货需求。

往后看，疫情收敛下场景约束减弱叠加收入边际改善，消费有望继续修复，但疫情

常态化防控背景下消费仍是经济恢复的慢变量，居民部门收入预期走弱、预防性储蓄攀

升仍约束消费端的修复斜率。后续消费回升的幅度仍取决于稳增长的力度，短期消费刺

激政策或有望出台，必选消费或仍优于可选消费，汽车消费弹性可期待。



点评报告·宏观

8 / 10

图 14：消费分项当月同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院

图 15：消费增速底部小幅回升（%） 图 16：失业率仍在高位（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 17：餐饮收入仍是消费端拖累（%） 图 18：收入压力下地产后周期消费仍弱（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、 风险提示

疫情发展超预期，政策力度不及预期，地缘政治冲突超预期
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