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1-5月份，全国固定资产投资同比增长3.7%，市场预期4.0%，1-4月份为4.0%

1-5月份，全国固定资产投资同比增长3.7%，市场预期4.0%，1-4月份为4.0%。分类来看，1-5月广义基建投资

（含电力）同比增长10.42%，1-4月增长10.85%，2024年同比增长9.19%。1-5月狭义基建投资（不含电力）同比

增长5.6%，1-4月增长5.8%，2024年全年同比增长4.4%。1-5月制造业投资同比增长8.5%，市场预期增长8.5%，1-

4月增长8.8%，2024年同比增长9.2%。1-5月份，全国房地产开发投资同比下降10.7%，1-4月下降10.3%，2024年

同比下降10.6%。6月底之前“两重”项目要全部下达，新型政策性金融工具出台渐近。
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1-5月份，设备工器具购置投资同比增长17.3%

“两新”工作加力扩围提质带动效果持续显现，设备购置投资快速增长。1-5月份，设备工器具购置投资同比增

长17.3%，增速比全部投资高13.6个百分点；对全部投资增长的贡献率为63.6%，拉动全部投资增长2.3个百分点。

（2024年，设备工器具购置投资增长15.7%，2023年是6.6%）。6月26日国家发改委政策研究室副主任李超在发布

会上表示，抓紧推出加力实施设备更新贷款贴息政策，进一步降低经营主体设备更新融资成本。
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1-5月份，全国新建商品房销售面积同比下降2.9%，1-4月同比下降2.8%

1-5月份，全国新建商品房销售面积35315万平方米，同比下降2.9%，1-4月同比下降2.8%，2024年全年同比下降

12.9%。1-5月份，全国新建商品房销售额34091亿元，下降3.8%，1-4月下降3.2%，2024年全年同比下降17.1%。
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5月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降0.7%，降幅比上月扩大0.5个百分点

5月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降0.7%，降幅比上月扩大0.5个百分点。二、三线城市二手

住宅销售价格环比均下降0.5%，降幅均扩大0.1个百分点。
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6月1-25日，30大中城市的商品房日均成交面积26万平米，同比下降6%

今年一季度30大中城市的商品房日均成交面积23.6万平米，同比增长2.5%。4月份30大中城市的商品房日均成交

面积23万平米，同比下降12%。5月份30大中城市的商品房日均成交面积26万平米，同比下降3%。6月1-25日，30

大中城市的商品房日均成交面积26万平米，同比下降6%。6月13日召开的国常会指出，“多管齐下稳定预期、激

活需求、优化供给、化解风险，更大力度推动房地产市场止跌回稳”。
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全国二手房价格仍在磨底，今年降速较去年变缓

全国二手房出售挂牌价指数今年6月16日是154.21，5月26日是154.64，4月28日是155.32，3月31日为155.82，去

年12月30日是157.25，今年以来下降速度较去年变缓，进入磨底状态。

一线城市二手房出售挂牌价指数今年6月2日是195.11，5月26日是195.21，4月28日是196.84，3月31日为197.31，

去年12月30日是195.15，1月末有一个小幅抬升后横向波动，4月份以来小幅下行。
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5月份，社会消费品零售总额同比增长6.4%，市场预期4.9%，4月同比增长5.1%

5月份，社会消费品零售总额41326亿元，同比增长6.4%，市场预期4.9%，4月同比增长5.1%。1-5月份，

社会消费品零售总额同比增长5.0%（上年全年3.5%）；其中，除汽车以外的消费品零售额184324亿元，

增长5.6%（上年全年3.8%）。
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5月份家用电器和音像器材类、通讯器材类等同比涨幅较大

以旧换新政策推动下，5月限额以上单位家用电器和音像器材类、通讯器材类、文化办公用品类、家具类商品零

售额分别增长53.0%、33.0%、30.5%、25.6%，4月分别增长38.8%、19.9%、33.5%、26.9%。基本生活类和部分升

级类商品销售增势较好，限额以上单位粮油食品类、金银珠宝类、体育娱乐用品类商品零售额分别增长14.6%、

21.8%、28.3%，4月分别增长14.0%、25.3%、23.3%。5月份限额以上单位汽车类消费品零售总额同比增长1.1%，4

月同比增长0.7%，去年全年同比下降0.5%。

数据来源：wind，格林大华 



5月份，社会消费品零售总额环比增长0.94%

2025年5月社会消费品零售总额环比增长0.94%，4月是0.46%，2017-2019年5月的均值是0.47%。消费品以旧换新

政策叠加“618”电商促销活动，消费需求加快释放。2024年向地方安排1500亿元超长期特别国债资金支持消费

品以旧换新，带动了汽车、家电、家装、电动自行车等销售额超过1.3万亿元。今年直接向地方安排3000亿元国

债资金加力扩围实施消费品以旧换新。今年1月和4月已分别下达两批共计1620亿元中央资金，支持地方做好一、

二季度消费品以旧换新工作。后续还将有1380亿元中央资金在三、四季度分批有序下达。今年7月份下达今年第

三批消费品以旧换新资金。

数据来源：wind，格林大华 
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1-5月服务零售总额同比增长5.2%

2025年1-5月服务零售总额同比增长5.2%，1-4月是5.1%。1-5月份，旅游咨询租赁服务类、文体休闲服务类零售

额增势较好；餐饮收入同比增长5.0%，增速比1-4月份加快0.2个百分点。据文化和旅游部测算，五一假期，国内

出游人次和国内游客出游总花费分别增长6.4%和8.0%。

数据来源：wind，格林大华 



5月份，全国服务业生产指数同比增长6.2%，4月份同比增长6.0%

5月份，全国服务业生产指数同比增长6.2%，4月份同比增长6.0%，3月份同比增长6.3%，1-2月份同比

增长5.6%，2024年同比增长5.2%。分行业看增长较快的有，5月信息传输、软件和信息技术服务业生

产指数同比增长11.2%（前值10.4%），租赁和商务服务业生产指数同比增长8.9%（前值8.9%），批发

和零售业生产指数同比增长8.4%（前值6.8%）。

数据来源：wind，格林大华 



以美元计中国5月出口同比增长4.8%，进口同比下降3.4%

以美元计价，5月中国出口同比增长4.8%，市场预期6.2%，前值8.1%；5月中国进口同比下降3.4%，预期同比增长

0.3%，前值同比下降0.2%。贸易顺差1032.2亿美元，前值贸易顺差961.8亿美元。

数据来源：wind，格林大华 



5月份出口东盟增长14.84%，出口欧盟增长12.02%，出口美国下降34.52%

5月份中国出口东盟同比增长14.84%，4月增长20.8%；（去年全年12%）。5月中国出口欧盟同比增长

12.02%，4月增长8.27%；（去年全年3.0%）。5月中国出口美国同比下降34.52%，4月同比下降21.03%，

（去年全年4.9%）。5月中国出口韩国同比下降1.17%，4月同比下降0.3%，（去年全年下降1.8%）。5月

中国出口日本同比增长6.16%，4月同比增长7.77%，（去年全年下降3.5%）。

数据来源：wind，格林大华 



5月中国出口前五大出口国家和地区之外继续高增速

5月中国出口前五大出口国家和地区之外同比增长11.69%，4月13.42%。快于中国5月以美元计价整体出口

同比增长4.8%和4月增长8.1% 。
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5月规模以上工业增加值同比增长5.8%，市场预期增长5.7%，4月增长6.1%

5月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.8%，市场预期增长5.7%，4月同比增长6.1%，一季度规模

以上工业增加值同比增长6.5%，2024年全年同比增长5.8%。分三大门类看，5月采矿业增加值同比增

长5.7%（4月份增长5.7%，去年全年同比增长3.1%），制造业增长6.2%（4月份增长6.6%，去年全年同

比增长6.1%），电力、热力、燃气及水生产和供应业增长2.2%（4月份增长2.1%，去年全年同比增长

5.3%）。

数据来源：wind，格林大华 



5月规上装备制造业增加值同比增长9.0%，高技术制造业增加值增长8.6%

5月份，规模以上装备制造业增加值同比增长9.0%，增速高于全部规模以上工业3.2个百分点，对全部规模以上工

业生产增长的贡献率达54.3%；占全部规模以上工业的比重为36.7%，已连续27个月保持在30%以上，工业产业结

构持续优化。5月份，制造业高端化、智能化、绿色化持续推进。高端制造业引领高质量发展，规模以上高技术

制造业增加值同比增长8.6%，拉动全部规模以上工业增长1.4个百分点。计算机、通信和其他电子设备制造业同

比增长10.2%。在大模型快速发展带动下，服务器产量增长2.2倍，3D打印设备、工业机器人、服务机器人等智能

化产品产量分别增长40.0%、35.5%、13.8%。

数据来源：wind，格林大华 



5月份，规模以上工业企业产品销售率为95.9%

5月份，规模以上工业企业产品销售率为95.9%，同比下降0.7个百分点，4月份为97.2%（4月同比下降

0.2%），去年全年产品销售率为96.7%。

数据来源：wind，格林大华 



5月份全国城镇调查失业率为5.0%，比上月下降0.1个百分点

5月份，全国城镇调查失业率为5.0%，比上月下降0.1个百分点，与上年同期持平。5月31个大城市城

镇调查失业率为5.0%，比上月下降0.1个百分点，比上年同期上升0.1个百分点。5月外来户籍劳动力

调查失业率为5.0%，比上月上升0.2个百分点，比上年同期上升0.3个百分点；外来农业户籍劳动力调

查失业率为4.9%，比上月上升0.2个百分点，比上年同期上升0.4个百分点。

数据来源：wind，格林大华 



55月全国城镇不包含在校生的16-24岁劳动力失业率为14.9%

5月全国城镇不包含在校生的16-24岁劳动力失业率为14.9%，高于去年同期0.7个百分点，4月为15.8%；

不包含在校生的25—29岁录得7.0%，高于去年同期0.4个百分点，4月为7.1%；30—59岁劳动力失业率

录得3.9%，第于去年同期0.1个百分点，4月为4.0%。

数据来源：wind，格林大华 



5月份CPI同比下降0.1%

5月份全国居民消费价格（CPI）同比下降0.1%，市场预期下降0.1%，前值下降0.1%。1-5月平均，全国居

民消费价格比上年同期下降0.1%。5月份食品价格同比下降0.4%，4月食品价格同比下降0.2%；5月非食品

价格同比持平,与4月相同。5月核心CPI同比上涨0.6%，4月核心CPI同比上涨0.5%。5月消费品价格同比下

降0.5%，4月消费品价格同比下降0.3%。5月服务价格同比上涨0.5%，4月服务价格同比上涨0.3%。。

数据来源：wind，格林大华 



5月CPI环比下降0.2%，前值环比上涨0.1%

5月食品价格环比下降0.2%，前值环比上涨0.2%。5月非食品价格环比下降0.2%，前值环比上涨0.1%；5月

消费品价格环比下降0.3%，前值环比持平；5月服务价格环比持平，前值环比上涨0.3%。5月核心CPI环比

持平，4月核心CPI环比上涨0.2%。从环比的角度，5月CPI主要分类与4月环比相比均小幅走弱。5月CPI环

比由涨转降主要受能源价格下降影响。能源价格环比下降1.7%，影响CPI环比下降约0.13个百分点，占

CPI总降幅近七成。

数据来源：wind，格林大华 



5月份全国居民消费八大分类

按照八大分类，5月食品烟酒类价格环比下降0.2%，影响CPI下降约0.05个百分点，4月份食品烟酒类价格

环比上涨0.2%。5月居住价格环比持平（4月持平），交通通信价格环比下降1.2%（4月环比下降0.3%），

医疗保健价格环比上涨0.1%（4月环比上涨0.2%），教育文化娱乐价格环比上涨0.1%（4月环比上涨

0.4%），衣着价格环比上涨0.6%（4月环比下降0.1%），生活用品及服务价格环比下降0.8%（4月环比持

平），其他用品及服务环比上涨0.7%（4月环比上涨2.4%）。占消费物价占比最大的两类，食品烟酒和居

住价格4月5月联合来看保持了平稳。

数据来源：wind，格林大华 



6月农产品批发价格200指数下行放缓

6月农产品批发价格200指数下行放缓，6月25日的农产品批发价格200指数是112.57,超过了上年同期的

111.62，5月30日是114.15。6月4日汽油最高零售指导价从5月20日7845元/吨小幅上调至7910元/吨，6月

18日再上调至8170元/吨，有利于推动消费物价环比回升。

数据来源：wind，格林大华 



5月份PPI同比下降3.3%

5月全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降3.3%，市场预期下降3.2%，前值下降2.7%。生产资料价格

下降4.0%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约2.98个百分点，前值下降3.1%。其中，采掘工业价格

下降11.9%（4月下降9.4%），原材料工业价格下降5.4%（4月下降3.6%），加工工业价格下降2.8%（4月

下降2.3%）。1-5月汽车制造业出厂价格同比下降3.2%，“反内卷”政策升温下，价格战大概率会有缓和。

数据来源：wind，格林大华 



5月PPI环比下降0.4%，连续第三个月环比下降0.4%

5月PPI环比下降0.4%，连续第三个月环比下降0.4%。5月生产资料价格环比下降0.6%，影响工业生产者出

厂价格总水平下降约0.44个百分点，4月生产资料价格下降0.5%。其中，采掘工业价格下降2.5%（4月环

比下降2.1%），原材料工业价格下降0.9%（4月环比下降1.0%），加工工业价格下降0.3%（4月环比下降

0.2%）。5月份环比价格变动大的行业有，石油和天然气开采业环比下降5.6%，前值环比下降3.1%。

数据来源：wind，格林大华 



6月南华工业品指数较5月末小幅反弹

6月南华工业品指数较5月末小幅反弹，在目前环境下大宗商品和工业品价格或窄幅波动、难以较大幅度

上涨，预期6月的PPI同比仍在偏低位置。未来3个月随着基数的下降，预期PPI同比降幅将缩窄。

数据来源：wind，格林大华 



5月份社融规模增加2.29万亿元，市场预期增加2.05万亿元

5月份社融规模增加2.29万亿元，市场预期增加2.05万亿元，比上年同期多2271亿元，5月政府债券净融

资新增14633亿元，同比多2367亿元；5月对实体经济发放的人民币贷款增加5960亿元，同比少增2237亿

元；5月未贴现的银行承兑汇票减少1162亿元，同比少减169亿元；5月企业债券净融资1496亿元，同比多

1211亿元。

数据来源：wind，格林大华 



5月信贷口径人民币贷款增加6200亿元，市场预期8000亿元，同比少增3300亿元

5月信贷口径人民币贷款增加6200亿元，市场预期8000亿元，同比少增3300亿元。其中企业中长期贷款新

增3300亿元，比上年同期少1700亿元；企业短期贷款增加1100亿元，比上年同期多2300亿元；企业票据

融资新增746亿元，比上年同期少增2826亿元。5月份居民短期贷款减少208亿元，比上年同期多减451亿

元；居民中长期贷款增加746亿元，比上年同期多232亿元。
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5月末，M2余额同比增长7.9%，M1同比增长2.3%

5月末，广义货币(M2)余额325.78万亿元，同比增长7.9%，市场预期8.1%，4月末为8.0%。5月末狭义货币

(M1)余额108.91万亿元，同比增长2.3%，市场预期1.8%,4月为同比增长1.5%。
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5月末，社融规模存量同比增长8.7%，人民币贷款余额同比增长7.1%

2025年5月末社会融资规模存量为426.16万亿元，同比增长8.7%，市场预期8.8%，4月同比增长8.7%，上

年同期是8.4%。政府债券余额为87.39万亿元，同比增长20.9%。

2025年5月末人民币贷款余额266.32万亿元，同比增长7.1%，市场预期7.2%，4月同比增长7.2%，上年同

期是9.3%。
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小结：

     5月中国固定资产投资增速不及市场预期，基建投资、制造业投资、房地产投资增

速均低于4月。5月消费增长显著好于市场预期，5月社会消费品零售总额环比增长

0.93%，超过2017-2019年的同期环比均值0.47%，或难持续。5月工业生产保持了平稳

较快增长，环比增长0.61%，超过2017-2019年的同期环比均值0.51%。5月中美日内瓦

经贸会谈达成协议，5月中国出口同比增长4.8%，保持了韧性。预期中国经济二季度平

稳运行。对于中美6月在伦敦经贸会谈达成了框架之后的细节的落实，我们认为之后可

能还需要多轮耐心的谈判。美国和其他主要国家的贸易谈判目前也没有明确的进展，

全球经贸关系的演化对下半年经济增长带来了不确定性。近期世界银行、经合组织

（OECD）分别将全球经济增长预测下调0.4个和0.2个百分点至2.3%和2.9%（2024年实

际增长3.3%）。三季度中国经济增长可能因为外部环境变化而面临一定挑战。
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