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2025 年 6 月 17 日

中国宏观 
5 月经济运行的复合节奏

中国 2025 年 5 月经济数据呈现结构性分化特征。从主要指标表现看，消费市
场超预期回暖成为最大亮点，社零同比增长 6.4%创年内新高，“以旧换新”政
策、叠加节假日和促销活动的靠前刺激效果显著；工业生产增速温和回调至
5.8%，主要受外部因素扰动影响，但高技术制造业和装备制造业保持 9%左右
快速增长，高景气趋势延续；固定投资增速略有放缓；对外贸易展现韧性，出
口产品和地区均显现出一定的分化；一揽子金融增量政策支持下，流动性边际
改善。整体而言，5 月经济运行呈现消费回暖、生产稳定、投资放缓、外贸韧
性的格局，新旧动能转换和结构调整特征明显。

当前经济运行面临内外部因素交织，政策协调发力仍有空间。从内部看，投资
内生动力仍有加强空间，市场主体信心和预期有提振空间；消费增长在政策支
撑下的可持续性亦需要收入增长和就业稳定的基础支撑。从外部看，贸易政策
不确定性、全球经济增长放缓大背景下，虽然转口等多元化策略有效对冲了部
分出口相关风险，但外需波动仍将影响制造业投资和工业生产。展望后市，从
当前经济的韧性表现来看，2 季度实现 5%或以上增速的压力不大，下半年财
政、货币、产业政策协调发力仍有空间，包括：1）加快专项债和特别国债发
行使用，发挥政府投资带动作用；2）继续实施结构性货币政策，引导资金流
向实体经济；3）深化供给侧结构性改革，培育新质生产力；以及 4）稳定房
地产市场预期，促进行业平稳发展等措施。预计在政策持续发力下，经济有望
保持在合理区间运行，但仍需密切关注外部环境变化和内生动力修复进程。

具体来看：

工业生产增速温和回调，结构性亮点依然突出。5 月规模以上工业增加值同比
增长 5.8%，较上月回落 0.3 个百分点，或因外部因素波动，工业企业出口交货
值和产销率受影响。不过随着中美经贸会谈的积极作用逐渐发挥，相关指标有
望回暖，5 月制造业及服务业的新出口订单分项指标已显著回升。尽管工业生
产整体增速有所放缓，但装备制造业和高技术制造业保持较快增速，5 月同比
分别增长 9.0%和 8.6%，虽较上月略有回落，但仍显著快于全部工业增速。其
中工业机器人、新能源汽车等新兴产品产量增长强劲，反映出制造业向高端
化、智能化转型的趋势延续，也反映了汽车等产品出口增速和内地销售回暖。
当前工业增长面临的挑战在于外需扰动和内需波动，新动能的快速成长也为工
业稳定发展提供了重要支撑。

消费表现超预期，政策效应显著释放。5 月社零总额同比增长 6.4%，创下了自
2024 年初以来的最快增速，亦大幅超出市场预期。社零回暖仍主要持续受益
于“以旧换新”政策的持续推动、五一节假日消费的集中释放、以及“618”活动
的靠前发力。家电、通讯器材、文化办公用品等相关品类零售额分别增长
53.0%、33.0%、30.5%，政策刺激效果明显。同时，体育娱乐用品、金银珠宝
等升级类消费保持快速增长。商品消费发力的同时，服务消费需求稳步恢复，
其中餐饮收入增长 5.9%，也为消费市场整体向好提供了有力支撑。
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固定资产投资增速放缓，内生动力期待加强。1-5 月固定资产投资同比增长
3.7%，主要受制造业投资增速温和回落以及房地产投资影响。民间投资增速持
平，扣除房地产后增长 5.8%。制造业投资增长 8.5%，虽然仍保持较快增长，
但增速较前期有所放缓，反映海外不确定性影响下，外需放缓的传导效应，叠
加当前产能利用率有所回落，企业投资意愿有提振空间。基建投资增长 5.6%，
广义基建投资增长 9.2%，增速较上月均略有回落。值得注意的是，5 月政府专
项债发行速度并未回落，基建增速略有放缓可能主要与项目资金到位情况和实
物工作量转化进度有关，预计后续会再度提速。

房地产市场调整持续，政策支持力度有加大空间。房地产开发投资 5 月同比下
降 12%，降幅较上月 11.3%扩大。新建商品房销售面积和销售额分别下降 3.3%
和 5.9%。70城房价数据显示，5月一线、二线新建住宅价格环比下降 0.2%、三
线城市环比下降 0.3%；二手住宅价格方面，一线城市环比下降 0.7%，二、三
线城市环比下降 0.5%。国常会近期在政策层面已明确提出“更大力度推动房地
产市场止跌回稳”，并要求对全国房地产已供土地和在建项目进行摸底，进一
步优化现有政策。随着各地因城施策措施的深入实施和金融支持政策的逐步落
地，房地产市场有望逐步实现企稳回升。

外部不确定性下，对外贸易韧性持续显现。5 月出口同比增长 4.8%，较上月
8.1%的增速有所回落，主要受外需波动、高基数和“抢出口”动能减弱等因素影
响。从出口结构看，机电等高技术产品继续展现韧性，机电产品出口占总额的
60%，其中集成电路、汽车、船舶等产品出口增速分别达到 35.4%、13.8%和
43.7%。劳密产品出口方面，手机、家电、纺织等传统优势产品出口增速放缓。
从出口地区来看，尽管对美出口同比下降 34.6%，但对东盟、欧盟等其他市场
出口增速分别达到 14.8%、11.9%，有效对冲了对美出口下滑的影响。5 月进口
同比下降 3.4%，主要受内需和大宗商品价格走低拖累，但机电产品和集成电路
等高技术产品进口保持韧性。

金融数据反映政策效果逐步显现，为经济稳定提供有力支撑。5 月社会融资规
模增量 2.29 万亿元（人民币，下同），同比多增 2,248 亿元，主要受政府债等
直接融资推动。财政政策积极效应进一步显现，5 月政府债券净融资 1.46 万亿
元，地方新增专项债单月发行 4,432 亿元创今年新高，特别国债也在二季度启
动发行。5月末M2同比增长7.9%，比上年同期高0.9个百分点，M1增长2.3%，
较上月提升 0.8 个百分点，反映出市场流动性的边际改善。信贷口径下，人民
币贷款新增 6,200 亿元，其中企业部门新增近 5,300 亿元，居民部门新增近 540
亿元，同比少增。值得注意的是，在低利率以及融资结构优化的背景下，债券
融资或对银行贷款形成一定替代作用，但社会融资规模的合理增长为实体经济
发展提供了充足的资金支持。随着央行一揽子金融支持措施效果逐步显现，有
望为经济稳定增长营造了良好的金融环境。
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图表 1：中国 2025 年 5 月工业增加值、社零及固定投资数据

资料来源：国家统计局，交银国际

图表 2：中国工业增加值同比走势

%

5.8%

工业增加值同比 工业增加值同比（3个月移动平均）

资料来源：万得，交银国际

图表 3：中国服务业生产指数同比走势

%

6.2%

服务业生产指数同比 服务业生产指数同比（3个月移动平均）

资料来源：万得，交银国际
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图表 4：中国规模以上工业增加值分行业同比增速

资料来源：万得，交银国际

图表 5：中国社零同比增速走势

资料来源：万得，交银国际

图表 6：商品零售及餐饮收入走势

资料来源：万得，交银国际

图表 7：中国各类别消费品同比增速

资料来源：万得，交银国际
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图表 8：中国固定资产及民间投资同比

资料来源：万得，交银国际

图表 9：制造业、基建及房地产开发投资同比

资料来源：万得，交银国际

图表 10：地产销售同新开工面积同比

资料来源：万得，交银国际

图表 11：基建投资及分项同比

资料来源：万得，交银国际

图表 12：中国 CPI 同比增速及分项贡献

同比(%)

中国CPI 居住 教育文化和娱乐 交通和通信 医疗保健

生活用品和服务 服装 食品烟酒

资料来源：万得，交银国际

图表 13：中国 PPI 及分项同比走势

同比(%)

中国PPI PPI:生活资料 PPI:生产资料

资料来源：万得，交银国际
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图表 14：中国 5 月制造业及非制造业 PMI 数据

资料来源：中国人民银行，交银国际
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        新出口订单

        原材料库存

        产成品库存

        主要原材料购进价格

        出厂价格

        从业人员

        生产经营活动预期

        新订单

        新出口订单

        库存

        投入品价格

        销售价格

        从业人员

        业务活动预期

0

50.4
49.5
49.8
47.5
47.4
46.5
46.9
44.7
48.1
52.5
50.3
46.1
48.0
46.1
48.2
47.3
45.5
55.9
49.6
48.3
51.1

05-25
50.2
49.0
49.2
44.7
47.0
47.3
47.0
44.8
47.9
52.1
50.4
44.9
42.2
45.1
47.8
46.6
45.5
56.0
51.1
50.4
50.7

04-25
51.4
50.5
51.8
49.0
47.2
48.0
49.8
47.9
48.2
53.8
50.8
46.6
49.8
45.7
48.6
46.7
45.8
57.2
51.8
51.2
51.9

03-25
51.1
50.2
51.1
48.6
47.0
48.3
50.8
48.5
48.6
54.5
50.4
46.1
49.5
45.2
48.4
47.8
46.5
56.6
51.5
50.8
51.4

02-25
50.1
49.1
49.2
46.4
47.7
46.5
49.5
47.4
48.1
55.3
50.2
46.4
44.6
45.0
50.4
48.6
46.7
56.7
51.1
50.1
51.0

01-25
52.2
50.1
51.0
48.3
48.3
47.9
48.2
46.7
48.1
53.3
52.2
48.7
50.0
46.4
50.5
48.8
45.8
57.5
51.4
50.5
52.2

12-24
50.8
50.3
50.8
48.1
48.2
47.4
49.8
47.7
48.2
54.7
50.0
45.9
48.2
45.3
49.1
48.8
45.4
57.0
52.3
51.5
51.5

11-24



2025 年 6 月 17 日

中国宏观

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 7

图表 15：中国 5 月社融数据

资料来源：中国人民银行，交银国际

(亿元，人民币） 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08
社融当月新增 22,871 11,591 58,961 22,331 70,546 28,537 23,288 14,120 37,635 30,323

人民币贷款 5,960 884 38,234 6,528 52,194 8,402 5,216 2,965 19,742 10,411
外币贷款 135 -130 -295 -281 -392 -675 -468 -710 -480 -612
委托贷款 -167 -2 -165 -228 449 -20 -183 -219 392 25
信托贷款 173 -77 238 -330 623 151 91 172 6 484
未贴现银行承兑汇票 -1,162 -2,794 3,632 -2,987 4,654 -1,330 910 -1,396 1,312 651
非金融企业境内股票融资 152 391 412 76 473 484 428 284 128 132

社融当月同比多增 2,248 12,249 10,626 7,372 5,812 9,211 -1,266 -4,321 -3,691 -956
人民币贷款 -2,237 -2,465 5,314 -3,245 3,793 -2,690 -5,904 -1,872 -5,627 -3,001
外币贷款 622 180 -838 -272 -1,381 -40 -111 -862 103 -411
委托贷款 -158 -91 300 -56 808 23 203 210 184 -72
信托贷款 -51 -219 -443 -901 -109 -196 -106 -221 -396 705
未贴现银行承兑汇票 169 1,696 80 699 -982 535 708 1,140 -1,085 -478
非金融企业境内股票融资 41 205 185 -38 51 -24 69 -37 -198 -904

信贷当月新增 6,200 2,800 36,400 10,100 51,300 9,900 5,800 5,000 15,900 9,000
居民部门 540 -5,216 9,853 -3,891 4,438 3,500 2,700 1,600 5,000 1,900

短期 -208 -4,019 4,841 -2,741 -497 588 -370 490 2,700 716
居民部门中长期贷款中长期 746 -1,231 5,047 -1,150 4,935 3,000 3,000 1,100 2,300 1,200

企业部门 5,300 6,100 28,400 10,400 47,800 4,900 2,500 1,300 14,900 8,400
短期 1,100 -4,800 14,400 3,300 17,400 -200 -100 -1,900 4,600 -1,900

企业部门中长期贷款中长期 3,300 2,500 15,800 5,400 34,600 400 2,100 1,700 9,600 4,900
票据融资 746 8,341 -1,986 1,693 -5,149 4,500 1,223 1,694 686 5,451

信贷当月同比多增 -3,300 -4,500 5,500 -4,400 2,100 -1,800 -5,100 -2,384 -7,200 -4,600
居民部门 -217 -50 447 2,016 -5,363 1,279 -225 1,946 -3,585 -2,022

短期 -451 -501 -67 2,127 -4,025 -171 -964 1,543 -515 -1,604
中长期 232 435 531 -112 -1,337 1,538 669 393 -3,170 -402

企业部门 -2,100 -2,500 5,000 -5,300 9,200 -4,016 -5,721 -3,863 -1,934 -1,088
短期 2,300 -700 4,600 -2,000 2,800 435 -1,805 -130 -1,086 -1,499
中长期 -1,700 -1,600 -200 -7,500 1,500 -8,212 -2,360 -2,128 -2,944 -1,544
票据融资 -2,826 -40 514 4,460 4,584 3,003 -869 -1,482 2,186 1,979

M0同比增速(%) 12.1 12.0 11.5 9.7 17.2 13.0 12.7 12.8 11.5 12.2
M1同比增速(%) 2.3 1.5 1.6 0.1 0.4 1.2 -0.7 -2.3 -3.3 -3.0
M2同比增速(%) 7.9 8.0 7.0 7.0 7.0 7.3 7.1 7.5 6.8 6.3

中国2025年5月金融数据速览
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图表 16：中国 5 月进出口同比增速（美元计价）

进口:-3.4%

出口:4.8%

出口同比增速（美元计价） 进口同比增速（美元计价）

资料来源：万得，交银国际

图表 17：中国出口量价贡献情况

%

出口同比 价格贡献 数量贡献

资料来源：万得，交银国际

图表 18：中国 5 月分行业出口同比增速及同比拉动情况

资料来源：万得，交银国际

重点商品出口额 较上月变动% 2025-05 2025-04 2025-03 较上月变动% 2025-05 2025-04 2025-03
农产品 -5.0% -2.0% 3.0% 10.5% -0.1% -0.1% 0.1% 0.3%
箱包 -1.6% -10.0% -8.4% -1.9% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0%
纺织品 -5.2% -2.0% 3.3% 16.6% -0.2% -0.1% 0.1% 0.6%
服装及衣着附件 3.3% 2.9% -0.3% 9.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.3%
鞋靴 -5.3% -5.3% 0.0% 10.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1%
玩具 -2.0% -9.2% -7.2% 8.1% 0.0% -0.2% -0.1% 0.2%
家具及其零件 4.6% -1.1% -5.7% 6.2% 0.0% 0.0% -0.1% 0.1%
塑料制品 -0.9% -1.6% -0.7% 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2%
成品油 -23.7% -28.4% -4.7% -21.6% -0.2% -0.3% 0.0% -0.2%
稀土 -13.8% -48.2% -34.4% -24.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
陶瓷制品 1.2% 14.8% 13.6% 9.5% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
钢材 0.7% 2.1% 1.3% -6.3% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1%
汽车包括底盘 9.6% 13.8% 4.2% 1.7% 0.4% 0.5% 0.1% 0.1%
通用机械设备 -11.4% 5.6% 17.0% 25.4% -0.2% 0.1% 0.3% 0.5%
自动数据处理设备 -2.1% -3.8% -1.7% 0.9% -0.1% -0.2% -0.1% 0.1%
手机 -2.4% -23.1% -20.7% 8.8% 0.0% -0.5% -0.5% 0.3%
家用电器 -6.0% -8.9% -2.8% 13.0% -0.2% -0.2% -0.1% 0.4%
音视频设备及零件 -11.6% 0.8% 12.4% 13.1% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
集成电路 13.4% 35.4% 22.0% 8.9% 0.4% 0.9% 0.6% 0.2%
汽车零配件 0.2% 6.9% 6.7% 11.4% 0.0% 0.4% 0.3% 0.6%
船舶 8.0% 43.7% 35.7% 1.9% -0.1% 0.6% 0.6% 0.0%
医疗仪器及器械 -5.7% 2.7% 8.3% 10.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
液晶平板显示模组 -10.1% 6.1% 16.2% 13.3% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
灯具照明装置及其零件 -4.9% -7.2% -2.4% 24.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.2%

同比增速 同比拉动
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图表 19：中国 5 月对主要国家和地区的出口同比增速及拉动情况

资料来源：万得，交银国际

图表 20：中国 70 城一手房房价环比转正城市占比

%

70城中一手房房价环比转正的城市占比

资料来源：万得，交银国际

图表 21：中国 70 二手房房价环比转正城市占比

%

70城中二手房房价环比转正的城市占比

资料来源：万得，交银国际

主要国家地区出口额 较上月变动% 2025-05 2025-04 2025-03 较上月变动% 2025-05 2025-04 2025-03
美国 -13.6% -34.6% -21.0% 8.9% -1.0% -3.2% -2.2% 1.1%
欧盟 3.7% 11.9% 8.2% 9.9% 0.6% 1.9% 1.2% 1.4%
东盟 -6.0% 14.8% 20.7% 11.9% -1.2% 2.7% 4.0% 2.2%
日本 -1.6% 6.0% 7.6% 6.6% -0.1% 0.2% 0.3% 0.3%
韩国 -1.1% -1.3% -0.2% -0.2% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
中国香港 1.3% 11.9% 10.6% 9.2% 0.1% 0.9% 0.9% 0.8%
中国台湾 -7.8% 7.5% 15.3% 8.1% -0.2% 0.2% 0.3% 0.2%
俄罗斯 -8.9% -11.2% -2.4% 4.0% -0.2% -0.3% -0.1% 0.1%
澳大利亚 6.8% 12.3% 5.5% -4.2% 0.1% 0.2% 0.1% -0.1%
拉丁美洲 -14.2% 2.6% 16.9% 23.5% -1.1% 0.2% 1.3% 1.7%
非洲 7.3% 33.3% 26.1% 37.3% 0.6% 2.1% 1.5% 2.1%

同比增速 同比拉动
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图表 22：中国 5 月 70 城房价同比情况

当月同比 上个月同比 6个月之前同比

上海

杭州

太原

南京

成都

平顶山

乌鲁木齐

三亚

天津

沈阳

宜昌

深圳

青岛

南宁

宁波

西安

南充

桂林

重庆

石家庄

合肥

遵义

银川

郑州

长沙

无锡

赣州

大连

厦门

吉林

湛江

武汉

北京

长春

海口

济宁

贵阳

锦州

烟台

九江

襄阳

惠州

济南

韶关

哈尔滨

南昌

西宁

丹东

安庆

徐州

常德

福州

牡丹江

扬州

蚌埠

洛阳

广州

呼和浩特

岳阳

包头

泉州

秦皇岛

泸州

大理

北海

昆明

唐山

金华

兰州

温州

5.9%
1.6%
0.9%
-0.8%
-1.0%
-1.1%
-1.5%
-1.8%
-2.0%
-2.0%
-2.4%
-2.6%
-2.7%
-2.7%
-2.8%
-3.0%
-3.0%
-3.1%
-3.2%
-3.3%
-3.5%
-3.5%
-3.6%
-3.8%
-3.8%
-3.8%
-3.8%
-4.0%
-4.0%
-4.1%
-4.1%
-4.2%
-4.3%
-4.3%
-4.3%
-4.3%
-4.4%
-4.4%
-4.4%
-4.5%
-4.6%
-4.6%
-4.7%
-4.7%
-4.8%
-4.9%
-5.1%
-5.1%
-5.1%
-5.2%
-5.3%
-5.6%
-5.6%
-5.6%
-5.7%
-5.7%
-5.8%
-5.9%
-6.1%
-6.2%
-6.2%
-6.3%
-6.4%
-6.4%
-6.5%
-6.8%
-7.0%
-7.0%
-7.1%
-8.1%

2025年5月同比% -12.5 -10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5

资料来源：国家统计局，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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