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[Table_Summary] 
◼ 5 月经济仍然具有韧性。供给端，5 月工业增加值同比+5.8%，服务业生

产指数同比+6.2%，分别比上月下降 0.3 个点、提高 0.2 个点，供给侧工
业小幅走弱、服务业小幅走强，整体大致跟上月持平。需求端，社零同
比+6.4%，比上月提高 1.3个点；固定资产投资累计同比 3.7%，比上月
下降 0.3 个点（推算当月同比从 3.6%降至 2.9%）；出口同比从 4 月的
8.1%降至 4.8%。整体来看，内需有所修复，经济韧性较强，其中投资增
速下降，部分原因是价格拖累，实际增速降幅没有这么大，5 月 PPI同
比从-2.7%降至-3.3%。 

◼ 最近半年多以来，经济的不同领域呈现出三种不同的逻辑和状态：（1）
政策支持领域，如基建制造业和耐用品消费，前 5个月基建和制造业投
资分别增长 10.4%和 8.5%，5 月 4 种“以旧换新”补贴商品平均增长
35.5%。（2）内生动能和政策支持都较强的新质生产力，如工业机器人、
新能源汽车产量分别增长 32%、40.8%。（3）内生动能相对弱于前两种
的是房地产和没有补贴的消费，前 5个月房地产销售和投资增速分别为
-2.9%和-10.7%，5 月没有补贴的 7 种商品销售平均增速为 6.1%，低于
整体限额以上社零 8.2%。 

◼ 这种经济数据的三重分化最终体现为价格的分歧，今年上半年 CPI连续
负增长、PPI降幅扩大，但更能体现经济供需关系的核心 CPI同比增速
却逐步企稳回升，5 月已经接近 2022-2024 年中枢水平。因此，在三重
分化下，关于宏观的叙事只看到任何单独一面，可能都是不完整的。 

◼ 往后看，总量方面预计可以顺利完成全年 5%左右的经济发展目标，但
经济节奏和结构可能更多取决于上述三重分化的宏观叙事如何演变。下
半年重点关注三个问题，一是耐用品消费需求透支问题，何时出现透支、
透支幅度多大，会改变当前整体消费增长的逻辑。二是出口增速的降幅
多大，上半年美国“抢进口”透支全球贸易需求，下半年如果出口下行，
全年出口增速能到多少。三是政策如何应对，除了市场预期的政策性金
融工具之外，年内会否采取服务消费补贴政策接力商品补贴等其他政
策。 

 

◼ 具体来看，5 月经济各领域表现如下： 

◼ （一）工业维持强劲，但高技术制造业边际走弱。5 月工业增加值同比
+5.8%，前值+6.1%。分部门来看，采矿业和公用事业分别增长 6%和 2%，
均与上月持平，制造业从 7.1%降至 6.9%，其中高技术制造业同比增速
从 10%降至 8.6%。分行业来看，边际降幅最大的是铁路、船舶、航空航
天和其他运输设备制造业，增速从上月 17.6%降至 14.6%，下降 3个点；
其次是电气机械，从 13.4%降至 11%，下降 2.4个点。 

◼ 工业产销率仍然偏低，但边际好转。5 月工业产销率为 95.4%，低于上
年同期 96.6%，但 5月环比提高 0.1个点，而往年大多为环比下降。 

◼ （二）6.4%的社零增速远超市场预期，“抢国补”可能影响较大。5 月
社零同比增速 6.4%，远超 4.9%的Wind 一致预期；从季调环比来看，5

月为 0.93%，是 2023 年 4 月以来的最高环比增速。社零超预期，一部
分原因在于提前启动的“618 购物节”跟“国补”叠加，另一部分原因
可能在于“抢国补”。5-6月诸多地区传出“国补暂停”的说法，尽管很
多省份进行辟谣，但可能还是有不少消费者在此期间抢时间购买以旧换
新产品。从数据来看，5 种以旧换新产品销售增速从上月的 28.5%提高
到 34.1%（简单平均，4 种产品包括：文化办公、通讯器材、家具、家
电），7 种没有补贴的消费品增速为 6.1%（简单平均，7种商品包括：粮
油食品、饮料、烟酒、中西药、日用品、服饰鞋帽、化妆品）。 

◼ （三）固定资产投资走弱，但有价格因素，实际投资增速降幅没有这么
大。5月固投累计增速从上月 4.0%降至 3.7%，推算当月同比从 3.6%降
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至 2.9%。但要注意到，5月 PPI同比从上月的-2.7%降至-3.3%，投资降
幅有价格因素，实际降幅没有这么大。具体来看： 

◼ （1）制造业投资：设备更新仍然是主要驱动。5 月累计增速从 8.8%降
至 8.5%，推算当月增速从 8.2%降至 7.8%。设备更新仍然是制造业投资
的主要拉动，前 5 个月设备工器具购置投资增长 17.3%，拉动全部投资
增长 2.3 个百分点，对投资增长的贡献率达到 63.6%。分行业来看，前
5 个月电气机械行业投资累计同比-8.6%，化学原料和制品行业+0.4%，
医药制造业+0.9%，是制造业投资的主要拖累，其他行业少有低于 10%

增速。 

◼ （2）基建投资：公共管理业是 5 月基建投资增速小幅下行的主要拖累。
5 月广义基建投资的累计增速从 10.9%降至 10.4%，当月增速从 9.6%降
至 9.2%；狭义基建累计增速从 5.8%降至 5.6%，当月增速从 5.8%降至
5.1%。分行业来看，公共设施管理业投资累计增速从 4.9%降至 3.8%，
水利管理业从 30.7%降至 26.6%，是主要拖累。最近市场预期 4月 25日
政治局提及的政策性金融工具即将出台，预计将对下半年的基建投资起
到一定提振作用。 

◼ （3）房地产：销售小幅下降，投资维持低位。商品房销售面积累计增
速从-2.8%小幅降至-2.9%，当月增速从-2.1%小幅降至-3.3%；但一线城
市房价降幅扩大，70城二手房价环比增速从-0.4%小幅降至-0.5%，其中
一线城市环比从-0.2%降至-0.7%，是去年 9 月以来最大降幅。房地产投
资方面，投资累计增速从-10.3%降至-10.7%，其中新开工累计-22.8%、
施工面积累计-9.2%、竣工累计-17.3%。5月开发商到位资金累计降幅扩
大，从-4.1%扩大至-5.3%，主要是贷款环境变动，国内贷款累计增速从
+0.8%降至-1.7%。 

 

风险提示：房地产市场走弱；出口下行；以旧换新政策后续不及预期的风
险。 
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表1：5 月经济数据概览（当期同比，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：工业增加值增速  图2：服务业生产指数增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：分行业的工业增加值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2025-05 5.8 6.2 6.4 2.9 -12.0 7.8 9.2 4.8 -3.4 2025-05 -0.1 -3.3

2025-04 6.1 6.0 5.1 3.6 -11.3 8.2 9.6 8.1 -0.2 2025-04 -0.1 -2.7

2025-03 7.7 6.3 5.9 4.3 -10.0 9.2 12.6 12.3 -4.4 2025-03 -0.1 -2.5

2025-02 5.9 5.6 4.0 4.1 -9.8 9.0 9.9 2.2 -8.4 2025-02 -0.7 -2.2

2024-12 6.2 6.5 3.7 2.2 -13.5 8.3 7.4 10.7 0.9 2025-01 0.5 -2.3

2024-11 5.4 6.1 3.0 2.4 -11.5 9.3 9.7 6.6 -3.9 2024-12 0.1 -2.3
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图4：5 月社零增速  图5：社零与服务零售的累计增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：分产品的限额以上商品零售增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：固定资产投资同比增速  图8：固定资产投资及主要分项的增速（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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