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一、随着 924 政策效应逐渐减弱，地产销售下滑，二手房成交占比维持上行趋势。二、CPI 环比由涨转降，后续 CPI
或继续面临下滑压力。三、汽车销量继续维持韧性。四、资金到位率结束下降转为增长。五、按照 6 月第一周高频数
据进行估算，我们预计 GDP 同比增速或依旧在 5.2%左右，  

 

 

 

风险提示 
汽车行业“价格战”严重，如果企业竞争过激烈或影响汽车质量与后期维修 

受全球需求和国内需求不足等因素影响，国内价格下行压力加大，通缩持续 

受工作不稳定、生活成本上升和房产贬值等影响，城镇消费者信心普遍下降  
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一、924 政策效应逐渐减弱，地产销售下滑 

随着2024年 924政策效应逐渐减弱，地产销售下滑明显。6月第一周30大中城市商品房总成交面积为20.6万平方米，
前值为 32.3 万平方米，同比-17.2%。一、二、三线城市周成交面积分别为 7.3、9.4、3.9 万平方米，前值为 10.7、
14.5、7.2 万平方米，同比-21.1%、-20.4%、-0.0%。  

二手房销售自5月下旬以来也有所降温，6月第一周11个样本城市二手房日均销售面积为19.0万平方米，前值为 25.6
万平方米。其中，上海、深圳的二手房成交面积周均值由 5 月末的 6.0、4.8 万平方米降为 5.3、3.0 万平方米，二手
房成交占比有所回升，由 55.2%、70.2%上升为 63.5%、70.4%。 

图表1：二手房销售面积显著下滑 

  

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

二、CPI 环比由涨转降 

5 月 CPI 环比下降 0.2%，同比下降 0.1%，核心 CPI 同比上涨 0.6%。CPI 环比由涨转降主要受能源价格下降影响。5 月
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。其中，汽油价格下降 3.8%，降
幅比上月扩大 1.8 个百分点。目前来看，关税带来的全球需求下行预期还在延续，且供给端压力仍存，预计油价后续
或继续拖累 CPI。5 月鸡蛋、猪肉和禽肉类价格稳中略降，环比降幅在 0.3%—1.0%之间，6 月初食品项价格持续偏弱，
6 月第一周，猪肉、鸡蛋、蔬菜、水果价格环比分别为-1.0%、-3.0%、0.5%、-0.6%。需要关注的是去年 6 月猪肉进入
了快速上行期，预计 6 月开始猪肉等食品项对 CPI 同比增速拖累进一步放大，CPI 继续面临下行压力。 
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图表2：2025 年物价数据一览 

 

来源：同花顺 iFinD、国金证券研究所 

三、汽车销量继续维持韧性 

汽车销量方面，5 月 1-31 日，全国乘用车市场零售 193 万辆，同比去年 5 月增长 13%，较上月增长 10%，今年以来累
计零售 880.2 万辆，同比增长 9%；5 月 1-31 日，全国乘用车厂商批发 232.9 万辆，同比去年 5 月增长 14%，较上月增
长 6%。其中，新能源车表现更加亮眼，5月 1-31 日，全国乘用车新能源市场零售 105.6 万辆，同比去年5 月增长 30%，
较上月增长 14%，全国新能源市场零售渗透率 53.5%，今年以来累计零售 438 万辆，同比增长 34%。 

销量维持韧性时，汽车价格表现偏弱。乘联分会数据显示 5 月月中整体车市折扣率约为 24.8%，较 4 月月中整体车市
折扣率为 23.7%有所放大。这或与 5 月 23 日起的新一轮“价格战”相关。 

 

2024-12 2025-01 2025-02 2025-03 2025-04 2025-05
相比前期变

动

CPI同比 0.1 0.5 -0.7 -0.1 -0.1 -0.1 0.0

    食品 -0.5 0.4 -3.3 -1.4 -0.2 -0.4 -0.2

    非食品 0.2 0.5 -0.1 0.2 0.0 0.0 0.0

    猪肉 12.5 13.8 4.1 6.7 5.0 3.1 -1.9

    工具用燃料 -4.0 -0.6 -1.2 -5.7 -10.2 -12.9 -2.7

    核心CPI 0.4 0.6 -0.1 0.5 0.5 0.6 0.1

    消费CPI -0.2 0.1 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 -0.2

    服务CPI 0.5 1.1 -0.4 0.3 0.3 0.5 0.2

CPI环比 0.0 0.7 -0.2 -0.4 0.1 -0.2 -0.3

    核心CPI 0.2 0.5 -0.2 0.0 0.2 0.0 -0.2

    食品CPI -0.6 1.3 -0.5 -1.4 0.2 -0.2 -0.4

PPI同比 -2.3 -2.3 -2.2 -2.5 -2.7 -3.3 -0.6

    生产资料 -2.6 -2.6 -2.5 -2.8 -3.1 -4.0 -0.9

          采掘 -4.6 -4.9 -6.3 -8.3 -9.4 -11.9 -2.5

          原料 -2.2 -1.9 -1.5 -2.4 -3.6 -5.4 -1.8

          加工 -2.7 -2.7 -2.7 -2.6 -2.3 -2.8 -0.5

    生活资料 -1.4 -1.2 -1.2 -1.5 -1.6 -1.4 0.2

PPI环比 -0.1 -0.2 -0.1 -0.4 -0.4 -0.4 0.0

    生产资料 0.0 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.6 -0.1

    生活资料 -0.1 0.0 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.2
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图表3：汽车销量继续维持韧性（单位：辆） 

 

来源：乘联分会，国金证券研究所 

四、资金到位率小幅好转 

截至6月3日，样本建筑工地资金到位率为59.13%，周环比上升0.26个百分点。其中，非房建项目资金到位率为61.01%，
周环比上升 0.53 个百分点；房建项目资金到位率为 49.85%，周环比下降 0.95 个百分点。本期资金到位率结束前两周
的下降转为增长，其中，房建项目下跌近一个点，非房建项目环比增长 0.53 个点。整体资金到位的持续性有待观察。 

从建筑相关上游生产数据上看，水泥熟料产能利用率本周为 61.0%，前值为 61.3%，略有下降；石油沥青装置开工率
本周为 31.3%，前值为 27.7%，明显上升。 

2025 年 5 月，工程机械主要产品月平均工作时长为 84.5 小时，同比下降 3.86%，环比下降 6.25%。其中：挖掘机72.6
小时；装载机 93.9 小时；汽车起重机 119 小时；履带起重机 93 小时；塔式起重机 55.7 小时；压路机 40.8 小时；摊
铺机 42.9 小时；旋挖钻机 75.6 小时；非公路矿用自卸车 166 小时；混凝土泵车 51.2 小时；搅拌车 74.6 小时；叉车
97.6 小时。 

5月厂商零售数据 1-5日 6-11日 12-18日 19-25日 26-31日 1-25日 全月

23年 53,558 49,561 47,600 49,013 83,436 49,658 56,196

24年 46,764 46,771 44,917 48,124 89,899 46,629 55,004

25年 41,659 60,896 51,175 60,823 95,364 54,306 62,253

同比去年同期 -11% 30% 14% 26% 6% 16% 13%

环比上月同期 19% 44% 0% -8% -7% 9% 10%

5月厂商批发数据 1-5日 6-11日 12-18日 19-25日 26-31日 1-25日 全月

23年 27,497 43,615 52,515 67,954 126,674 49,698 64,597

24年 33,759 33,767 50,723 66,371 142,726 47,642 66,046

25年 34,604 48,492 56,286 75,923 156,618 55,577 75,134

同比去年同期 3% 44% 11% 14% 10% 17% 14%

环比上月同期 -2% -2% -2% 0% -1% -1% 6%
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图表4：资金到位率结束前两周的下降转为增长 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

五、6 月经济增速维持韧性 

按照 6 月第一周高频数据进行估算，我们预计 6 月第一周 GDP 增速或在 5.2%左右。 

图表5：经济增速维持韧性（单位：%） 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

时间 总项目 环比增速 非房建 环比增速 房建 环比增速

2025/1/7 65.47  0.13 68.54  0 50.17  0.77
2025/1/14 66.24  0.77 69.00  0.46 52.31  2.14
2025/1/21 66.00  -0.24 68.62  -0.38 52.79  0.48
2025/2/11 54.27  -11.73 55.64  -12.98 47.38  -5.41
2025/2/18 55.38  1.11 57.05  1.41 47.23  -0.15
2025/2/25 56.47  1.09 58.22  1.17 47.90  0.67
2025/3/4 57.28  0.81 59.35  1.13 47.10  -0.8
2025/3/11 57.22  -0.06 59.24  -0.11 47.31  0.21
2025/3/18 57.53  0.31 59.59  0.35 47.43  0.12
2025/3/25 57.87  0.34 59.70  0.11 48.83  1.4
2025/4/1 57.95  0.08 59.74  0.04 49.02  0.19
2025/4/8 58.50  0.55 60.12  0.38 50.44  1.42
2025/4/15 58.28  -0.22 59.85  -0.27 50.44  0
2025/4/22 58.54  0.26 60.41  0.56 49.32  -1.12
2025/4/29 58.80  0.26 60.46  0.05 50.54  1.22
2025/5/6 58.95  0.15 60.47  0.01 51.38  0.84
2025/5/13 59.10  0.15 60.65  0.18 51.33  -0.05
2025/5/20 58.89  -0.21 60.50  -0.15 50.80  -0.53
2025/5/27 58.87  -0.02 60.48  -0.02 50.80  0
2025/6/3 59.13  0.26 61.01  0.53 49.85  -0.95
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风险提示 

汽车行业“价格战”严重，如果企业竞争过激烈或影响汽车质量与后期维修 

受全球需求和国内需求不足等因素影响，国内价格下行压力加大，通缩持续 

受工作不稳定、生活成本上升和房产贬值等影响，城镇消费者信心普遍下降  
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