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投资要点 

➢ 事件：6月16日，国家统计局公布2025年5月经济数据。5月社零总额同比6.4%，前值5.1%；

固投同比3.7%，前值4.0%；规上工业增加值同比5.8%，前值6.1%。 

➢ 核心观点：5月经济数据中表现最亮眼的无疑是消费，这也得益于以旧换新政策效果的持

续显现，以及“618”购物节的叠加影响。但工业生产以及投资增速均小幅回落，前者受出

口拖累，这一点在6月可能减轻，豁免期内的“抢出口”效应或在6月显现；后者受地产拖累

的幅度加深，剔除地产后的累计同比7.7%，反映出基建以及制造业投资仍相对稳健。后续

来看，“抢出口”的支撑在短期，尤其从三季度末开始出口面临的基数压力也在增加，稳内

需的重要性将进一步体现。短期关注房地产增量政策出台的可能性，以及4月政治局会议

提到的新型政策性金融工具。 

➢ 网上消费叠加以旧换新，5月社零增速回升明显。5月社零季调环比0.93%，剔除2020年同

期异常值来看，为2014年以来最高，明显超季节性。分项上，餐饮（5.9%，+0.7pct）以

及商品零售（6.5%，+1.4pct）增速均有提升，商品回升的幅度更大一些。主要线索上：1.

网上零售贡献的增量较大。受益于618购物节开启的小幅提前，以及以旧换新的扩容，5月

实物商品网上零售额累计同比升至6.3%，可比口径调整后的当月同比由6.1%升至8.2%，

对整体社零增速的贡献率在32%左右。2.以旧换新贡献的增量仍然较大。相关品类中，家

电（53.0%，+14.2pct）以及通讯器材（33.0%，+13.1pct）在高位上进一步提升，办公用

品、家具维持高位。3.受益于金价上涨，金银珠宝零售增速连续两个月维持在20%以上。 

➢ 工业生产在年初冲高后，继续小幅回落。1.首先，规模以上工业增加值增速在今年3月春节

后复工节奏错位以及“抢出口”的影响下冲高，此后连续两个月回落。2.5月进一步小幅回

落后5.8%的当月同比增速，仍然高于去年5.6%的中枢水平，总体韧性仍强。3.基于对出口

的判断来看，“抢出口”改变的是节奏，并非趋势，这一逻辑下对生产的带动在下半年总体

会相对弱化，出口交货值增速5月已回落至0.6%。4.从行业来看，中游增速仍处领先，但

增速普遍回落；从工业品产量来看，集成电路回升，智能手机降幅收窄，或与美国关税豁

免相关。与内需相关的水泥、粗钢仍在低位。 

➢ 固定资产投资增速走低，地产拖累加大。5月固定资产投资累计同比及当月同比延续回落

的趋势。边际上来看，制造业投资、基建投资、房地产投资当月增速均有下滑。 

➢ 基建增速小幅回落，公用事业维持高增速。5月当月，广义基建、狭义基建投资增速分别

回落至9.3%和5.1%。两者之间的差异主要体现在后者不包含的公用事业投资5月累计同比

依然高达25.4%。以地方投资为主的狭义基建虽然在化债约束减轻的背景下，增速中枢高

于去年，石油沥青装置开工率自4月中上旬以来也已高于去年同期。 

➢ 房地产增量政策出台的必要性在上升。销售端来看，新建商品房销售累计同比降幅小幅扩

大至-2.9%，为2024年5月来首次降幅走扩，可比口径下当月同比降幅也扩大至-3.3%。从

30城截至6月15日的数据来看，同比-10.0%，相较5月的-5.0%降幅也有所扩大，前期需求

端减税降房贷利率的累计效应在逐步减弱。投资端来看，累计同比降至-10.7%，可比口径

下当月同比降至-12.0%，两者均连续3个月下滑。地产投资及销售端的压力都在加大，6月

13日国常会提出要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，要

更大力度推动房地产市场止跌回稳，增量政策出台的预期明显提升。 
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➢ 制造业投资维持韧性。5月制造业投资可比口径下当月同比小幅回落至7.8%，前值8.2%。

细分行业上，设备更新政策以及产业升级新动能的支撑延续，其中设备工器具投资增速5

月累计同比17.3%，继续大幅高于整体制造业投资。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；关税政策的不确定性；美债信用风险；美国财政风险；地

缘政治局势风险。 
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图1  规模以上工业增加值当月同比，%  图2  高技术制造业增加值当月同比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图3  分行业工业增加值当月同比，%，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  社会消费品零售总额当月同比，%  图5  餐饮收入及商品零售当月同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图6  社零主要分项当月同比及较上月变化，%，%  图7  除汽车以外的消费品零售总额当月同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图8  固定资产投资完成额累计同比，%  图9  制造业、基建投资累计同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图10  分行业制造业投资累计同比，%，%  图11  房地产开发投资、商品房销售面积累计同比，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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