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         内需引领 5 月份经济增长提速 
 

上周回顾： 
 美国经济好转迹象明显。4月份美国厂商、批发商、零售商销售环比跌幅明显收

窄；除零售外，其他库存跌幅均明显减小并带动商业整体库存降幅减小。库存销

售比高位小幅下滑0.1个百分点。但5月份预估的零售数据环比增长0.5%，显示终

端需求有持续向好的趋势。4月份美国的进出口数据进一步下滑，贸易逆差扩大。 

 一季度美国居民财富缩水幅度减小。1季度美国居民净资产连续第七个季度萎缩，

但是跌幅较去年已经明显缩小。由于财政赤字的持续扩大和美联储定量放松政策

的推行，美国国债利率持续上升，并带动抵押贷款利率上行，对于房地产市场是

一个不利的消息，对于居民的财富也是个不小的威胁。 

 经济数据显示，5月份中国经济回暖势头明显好于4月份，这与我们之前认为4月

份经济增速的小幅下滑属于季节性下滑的判断相一致。 

 物价下滑，货币宽松。4月份CPI、PPI同比分别下滑-1.4%、-7.2%。新增贷款达

到6645亿元，M2增长25.74%。 

 5月份投资、出口、零售增长有喜有忧。5月份当月城镇固定资产投资增长38.7%，

较4月份上升4.7个百分点；5月份出口、进口同比分别下滑26.3%、24.8%，跌幅

扩大；零售同比增长15.2%，较4月份小幅上升0.4个百分点。 

 5月份工业生产增速明显回升。5月份工业增加值同比增长8.9%，增速较4月份上

升了1.6个百分点。生铁产量增速大幅反弹，黑色金属冶炼及压延加工业扭转了

前期的下滑形势，录得2.3%的增长。5月份发电量跌幅收窄到-2.7%。 

浙商评析： 
 由于近期全球，尤其是发达经济体经济有好转的迹象，预计未来一个季度美国贸

易规模有望扩大。同时，美国市场利率的上升将迫使美联储继续被动购买国债以

压低利率水平。 

 中国经济，除了出口下滑幅度扩大外，零售、投资、工业生产增速均加快，重工

业也有回暖的迹象并带动发电量跌幅收窄。同时，PPI环比两个月上升，信贷投

放超预期，都是经济继续好转的证据。 

 投资、消费、房地产等内需的上升势头可以弥补相对较弱的出口，经济的复苏具

有可持续性；下半年，在外需好转以及工业生产由下游向中上游扩散的过程中，

工业生产和经济增长将继续加速。 
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一、 海外经济 

4 月份美国厂商、批发商、零售商销售环比跌幅明显收窄；除零售外，其

他库存跌幅均明显减小并带动商业整体库存降幅减小。库存销售比高位小幅下

滑 0.1 个百分点。5 月份预估的零售数据环比增长 0.5%，显示终端需求有持续

向好的趋势。4 月份美国生产-流通环节的销售仍然在下滑，相应的是，美国的

进出口数据也在进一步下滑，同时贸易逆差扩大。由于近期全球，尤其是发达

经济体经济有好转的迹象，预计未来一个季度美国贸易规模有望扩大。 

但是，销售依然受到居民财富缩水的威胁。美联储公布的报告显示，1 季

度美国居民净资产连续第七个季度萎缩，房地产、证券市场共同带动居民净资

产萎缩 2.8%，但是跌幅较去年已经明显缩小。房地产依旧是美国居民最大的资

产持有形式。由于财政赤字的持续扩大和美联储定量放松政策的推行，美国国

债利率持续上升，并带动抵押贷款利率上行，对于房地产市场是一个不利的消

息，对于居民的财富也是个不小的威胁。预计美联储将被动继续购买国债以压

低利率水平。 

 

★ 美国 1 季度居民净资产缩水 2.6%，跌幅减小 

美联储 11 日发布的报告显示，受美国经济衰退影响，第一季度美国家庭净

资产总额环比缩水了 1.33 万亿美元，相当于人均损失了 4000 余美元。  

根据美联储的这份报告，今年第一季度美国家庭净资产总额为 50.38 万亿

美元，为 2004 年第三季度以来最低水平。这也是美国家庭净资产总额连续第七

个季度下降。受房市泡沫和股市牛市推动，美国家庭净资产 2007 年第二季度曾

达到创纪录的 64.4 万亿美元。  

报告显示，今年第一季度，美国家庭持有股票总值为 5.2 万亿美元，环比

降幅为 5.8%；共同基金总值为 3.3 万亿美元，降幅为 4.1%；美国家庭房产总值

为 17.9 万亿美元，降幅为 2.4%。由于房产是美国人家庭净资产中最大一笔，

因此，房市泡沫破灭让许多美国家庭遭受了沉重打击。 

尽管美国人“变穷”了，但“变穷”的速度在放缓。今年第一季度家庭净

资产总额比去年第四季度下降了 2.6%，小于第四季度的 8.6%的降幅。去年美

国家庭净资产总额降幅达到 17.4%，即蒸发掉 10.9 万亿美元。 

 

★ 美国 4 月份零售商、批发商、生产商销售、库存继续下滑 

4 月份美国经季节调整的生产厂商、批发商、零售商销量继续下降，同时

库存继续降低，库存销售比维持在高位，略有下滑。 

4 月份生产商、批发商、零售商库存环比分别下滑 0.97%、1.37%、1.04%，

存货总体下滑 1.1%，除零售外下滑幅度较 3 月份均有所收窄；但是同比分别下
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滑 5.14%、6.18%、8.24%、6.5%，降幅较 3 月份明显扩大。 

4 月份生产商、批发商、零售商、整体销售量环比分别下滑 0.22%、0.44%、

0.3%、0.32%（5 月份零售增长 0.5%）；同比分别下滑 19.9%、19.48%、11.05%、

17.20%。销售环比下滑幅度明显收窄，但是同比下滑的幅度有所扩大。 

4 月份生产商、批发商、零售商、整体库存销售比分别为 1.45、1.31、1.54、

1.43，均较 3 月份小幅下滑 0.1 个百分点。 

 

图 1：美国经济各个环节库存销售比维持高位 
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资料来源：CEIC 浙商证券 

 

图 2：生产、流通领域存货环比 图 3：生产、流通领域存货同比 
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资料来源：CEIC 浙商证券 资料来源：CEIC 浙商证券 
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图 4：生产、流通领域销售环比 图 5：生产、流通领域销售同比 
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资料来源：CEIC 浙商证券 资料来源：CEIC 浙商证券 

 

★ 美国 5 月份零售环比上涨 0.5% 

美国商务部 11 日表示，美国 5 月零售销售增长，为 5 个月来的第三次增

长，主要是由于汽油零售销售的推动，5 月零售销售月升 0.5%。 

5 月汽油零售月升 3.6%，除去汽油零售之后的其他零售销售月升 0.2%。4

月零售销售修正后月降 0.2%，3 月零售销售月降 1.2%，2 月零售销售月升 0.4%，

1 月零售销售月升 1.7%。汽车和配件销售月升 0.5%。除去汽车之后的核心零售

销售月升 0.5%，经济学家预期中值为月升 0.2%。除去汽车和汽油之后的所有

零售销售月升 0.1%。5 月服装销售月升 0.4%，食品和饮料销售月升 0.4%，餐

饮店销售月升 0.1%，卫生和个人护理品销售月升 0.7%。电子品销售月降 0.5%，

日用品销售月降 0.2%，邮寄品和互联网销售月降 0.4%，运动产品、书籍和音

乐品销售月降 0.8%。 

 

图 6：美国零售环比增长 图 7：美国零售同比增长 
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★ 美国 4 月份贸易逆差连续第二个月扩大 

4 月份美国货物、服务、整体贸易出口分别为 799.8、411.4、1211.2 亿美

元，进口分别为 1200.7、302.1、1502.8 亿美元，顺差/逆差分别为-400.9、109.3、

-291.6 亿美元。商品、服务进出口数据均较 3 月份有所下滑，服务顺差上升 2.4

亿美元，货物逆差上升 8.7 亿美元，总体逆差扩大 6.3 亿美元至 291.6 亿美元。 

 

图 8：美国进出口贸易增速 图 9：美国货物和服务收支差额 
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图 10：美国货物项目进出口 图 11：美国服务项目进出口 
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★ 美联储已经购进 1565 亿美元国债 

据《华尔街日报》网站报道，美联储(FED)在 6 月下旬举行会议时，可能

不会明显扩大购买美国国债及抵押支持证券的规模。 但报道也指出，面对债券

收益率上扬及经济改善的新增讯号，官员可能会做出其他调整。 

据报道，在 6 月 23-24 日会议上，美联储官员可能讨论拉长购买国债或抵

押贷款支持证券的时间，从而避免买进动作骤然中止，让美联储有更多时间评
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估前景。此前，美联储已承诺在秋季之前购买 3000 亿美元的中长期国债，年底

前买进 1.45 万亿美元的抵押债。报导称，目前为止，美联储已买进 1565 亿美

元的政府债券。不过，官员也有可能会调整购买标的组合。 

亚特兰大联储主席洛克哈特近日表示，他对美联储扩大买债持开放态度，

同时也对债券收益率与抵押利率同步上扬感到忧心。 

 

★ 美国国债收益率和抵押债券收益率快速上升 

美国财政部 10 日公布的数据显示，在 2009 财年前 8 个月，美国财政赤字

已接近 1 万亿美元，创下新的历史最高水平。美国 2009 财年始于去年 10 月 1

日。数据显示，在去年 10 月到今年 5 月的 8 个月里，美国财政赤字高达 9919

亿美元，为前一财年同期赤字总额的 3 倍以上。仅今年 5 月，美国财政赤字就

达 1897 亿美元，大大高于前一个月 209 亿美元的赤字规模。近来美国财政赤字

急剧扩大，主要是由于经济衰退给税收造成了严重影响，同时政府一系列救市

和刺激经济措施开支巨大。美国政府预计，本财年财政赤字将达到创纪录的 1.84

万亿美元，下一财年赤字将为 1.26 万亿美元，未来 10 年美国财政赤字总规模

将达到 7.1 万亿美元。 

近期，随着美国巨额财政赤字的堆积和美联储定量放松政策的推进，通胀

的预期在经济回暖的背景下迅速升温，并导致国债利率（及以此为基准的抵押

贷款利率）的快速上升。 

 

图 12：美国财政赤字迅速扩大 
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资料来源：CEIC 浙商证券 
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图 13：国债收益曲线重新上行 图 14：抵押贷款利率重新快速上升 
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资料来源：CEIC 浙商证券 资料来源：房地美 浙商证券 

注：美联储 3 月 18 日宣布实施定量宽松政策，并导致当日国债收益率迅速下降。 

 

二、 中国经济 

5 月份中国经济回暖势头明显好于 4 月份。这与我们之前认为 4 月份经济

增速的小幅下滑属于季节性相一致。 

5 月份 PPI、CPI 维持了同比负增长（分别为-1.4%、-7.2%）。环比而言，

季节性因素致使 CPI 跌幅略有扩大，但是 PPI 已经连续两个月正增长。季节性

因素使得 CPI 环比仍将有所波动，而 PPI 环比筑底已经完成；同比数据而言，7、

8 月份 PPI 将加速上升，而 CPI 的持续性上升要到第四季度才能实现。 

5 月份新增贷款 6645 亿元，再次超出预期，使得 M2 仍然保持在 25.74%

的高位运行。企业票据、短期贷款比重的提高，意味着企业日常经营的回暖，

带来了较多的流动性需求。6 月份信贷依然存在超预期投放的可能性，货币也将

继续保持高速增长的势头。 

与我们的预期一致，5 月份出口数据跌幅扩大至-26.3%，但是进口跌幅扩

大至-24.8%以及进出口跌幅扩大的程度均超出预期。在连续六个月上升之后，5

月份 PMI 出口订单首次超出 50，同时，OECD 领先指数显示外围经济尤其是发

达经济体运行态势明显好转。2~3 个月的时滞，意味着最早从 6 月份开始，我

国的贸易出口将迎来改善。 

5 月份零售增长 15.2%，较 4 月份 14.8%的增速继续攀升。虽然假日集中

的因素可能给零售带来一定的刺激，但是同样也可以反映出居民购买能力的强

大和购买意愿的旺盛。在消费者信心改善和经济形势转好的背景下，有理由相

信零售增长将保持较高的增速增长。 

5 月份城镇固定资产投资继续亢奋。38.7%的当月增速较 4 月份 34%的增

速提高了 4.7 个百分点。铁公基建设、地震灾后重建等政策主导的投资依旧是投

资增长的主要推动力。目前，新开工项目个数、在建项目规模、新开动项目计
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划投资额、到位资金增速仍在攀升，使得短期内投资增速仍将上冲。但是，中

央公共投资预算下达规模已经超过 60%，预示下半年（大约在 8、9 月份）政府

主导投资增速有回落的风险，从而带动投资增速下滑。然而，房地产、汽车等

行业良好的运行态势拉动了相关行业的发展，私人企业主导的投资增速有望继

续攀升，使得投资的结构更为合理。 

从工业生产而言，前期增长较快的轻工业、中下游工业（如纺织、水泥、

汽车等）继续保持了良好的势头；同时，生铁产量增速大幅反弹、黑色金属冶

炼及压延加工业扭转了前期的下滑形势，录得 2.3%的增长，显示中上游加工业、

重工业需求有回暖的迹象。重工业的改善使得发电量跌幅也相应的收窄。 

 

★ 物价继续下滑，PPI 环比底部构筑完成 

5 月份，居民消费价格总水平同比下降 1.4%。其中，城市下降 1.5%，农

村下降 1.0%；食品价格下降 0.6%，非食品价格下降 1.7%；消费品价格下降

1.4%，服务项目价格下降 1.3%。从月环比看，居民消费价格总水平比 4 月份下

降 0.3%；食品价格下降 0.6%，其中鲜菜价格下降 7.1%，鲜蛋价格上涨 2.0%。 

4 月份，工业品出厂价格同比下降 7.2%；原材料、燃料、动力购进价格下

降 10.4%。在工业品出厂价格中，生产资料出厂价格同比下降 8.8%。其中，采

掘工业下降 21.8%，原料工业下降 10.9%，加工工业下降 6.2%。生活资料出厂

价格同比下降 1.9%。其中，食品类价格下降 2.8%，衣着类价格下降 0.2%，一

般日用品类价格下降 0.8%，耐用消费品类下降 3.0%。  

 

图 15：CPI 与 PPI 走势 
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资料来源：CEIC 浙商证券 
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图 16：PPI 分项指标 图 17：CPI 分项指标 

80

85

90

95

100

105

110

115
O

ct
-9

6
Ap

r-9
7

O
ct

-9
7

Ap
r-9

8
O

ct
-9

8
Ap

r-9
9

O
ct

-9
9

Ap
r-0

0
O

ct
-0

0
Ap

r-0
1

O
ct

-0
1

Ap
r-0

2
O

ct
-0

2
Ap

r-0
3

O
ct

-0
3

Ap
r-0

4
O

ct
-0

4
Ap

r-0
5

O
ct

-0
5

Ap
r-0

6
O

ct
-0

6
Ap

r-0
7

O
ct

-0
7

Ap
r-0

8
O

ct
-0

8
Ap

r-0
9

PPI 生产资料 生活资料
90

95

100

105

110

115

120

125

130

Ja
n-

06
M

ay
-0

6
Se

p-
06

Ja
n-

07
M

ay
-0

7
Se

p-
07

Ja
n-

08
M

ay
-0

8
Se

p-
08

Ja
n-

09
M

ay
-0

9

食品

烟酒及用品

衣着

家庭设备用品及维修

服务

医疗保健和个人用品

交通和通信

娱乐教育文化用品及

服务

居住

资料来源：CEIC  浙商证券 资料来源：CEIC  浙商证券 

 

★ 信贷超预期投放，流动性依旧充沛 

货币供应量增长 25.74%。5 月末，广义货币供应量(M2)余额为 54.82 万亿

元，同比增长 25.74%；狭义货币供应量(M1)余额为 18.2 万亿元，同比增长

18.69%；市场货币流通量(M0)余额为 3.36 万亿元，同比增长 11.24%。 

人民币贷款当月增加 6645 亿元。5 月末，金融机构人民币各项贷款余额

36.21 万亿元，同比增长 30.6%。当月人民币各项贷款增加 6645 亿元，同比多

增 1183 亿元。从分部门情况看：居民户贷款增加 1876 亿元，同比多增 1183

亿元，其中，短期贷款增加 868 亿元；中长期贷款增加 1008 亿元。非金融性公

司及其他部门贷款增加 4769 亿元，同比多增 2278 亿元，其中，短期贷款增加

212 亿元；中长期贷款增加 3485 亿元；票据融资增加 862 亿元。 

人民币存款当月增加 1.33 万亿元。5 月末，金融机构人民币各项存款余额

为 54.63 万亿元，同比增长 26.67%。当月人民币各项存款增加 1.33 万亿元，

同比多增 4325 亿元。从分部门情况看：居民户存款增加 1886 亿元，同比少增

478 亿元；非金融性公司存款增加 6698 亿元，同比多增 2818 亿元；财政存款

增加 4474 亿元，同比多增 1777 亿元。非金融性公司存款中，企业存款增加 5711

亿元，同比多增 2350 亿元。 
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 图 18：M1、M2 增速 图 19：贷款增速 
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资料来源：CEIC 浙商证券 资料来源：CEIC 浙商证券 

 
 图 20：贷款部门结构 图 21：非金融公司及其他部门贷款期限结构 
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 图 22：居民户贷款期限结构 图 23：贷款整体期限结构 
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★ 投资延续亢奋，有望继续攀升 

1-5 月，城镇固定资产投资 53520 亿元，同比增长 32.9%。其中，国有及
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国有控股完成投资 23055 亿元，增长 40.6%；房地产开发完成投资 10165 亿元，

增长 6.8%。 

从项目隶属关系看，中央项目投资 4734 亿元，同比增长 28%；地方项目

投资 48786 亿元，增长 33.4%。 

从施工和新开工项目情况看，累计施工项目 216420 个，同比增加 47912

个；施工项目计划总投资 275837 亿元，同比增长 33.8%；新开工项目 123878

个，同比增加 39510 个；新开工项目计划总投资 53300 亿元，同比增长 95.9%。 

从到位资金情况看，城镇投资到位资金 68295 亿元，同比增长 37%。其中，

国内贷款增长 34.4%，利用外资下降 3.1%，自筹资金增长 37.9%。 

 

 图 24：房地产投资与非房地产投资 图 25：城镇投资-企业类型划分 
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图 26：铁公基类投资增长迅猛 图 27： 全国与四川省城镇固定资产投资 
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图 28：中央投资与地方投资 图 29：国房景气指数 
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图 30：固定资产投资的类型分类 图 31：施工项目与新开工项目个数 
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 图 32：在建项目与新开工项目 图 33：固定资产投资资金来源 
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★ 进出口跌幅双双扩大 
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据海关统计，今年 1 至 5 月，我国对外贸易进出口总值 7634.9 亿美元，

下降 24.7%。其中出口 4261.4 亿美元，下降 21.8%；进口 3373.5 亿美元，下

降 28%。累计贸易顺差 887.9 亿美元，比去年同期增加 15.7%，净增加 120.5

亿美元。  

  5 月份当月我国进出口总值 1641.3 亿美元，比去年同期下降 25.9%。其中

当月出口 887.6 亿美元，下降 26.4%；进口 753.7 亿美元，下降 25.2%。 

欧盟继续为我国第一大贸易伙伴。1-5 月，中欧双边贸易总值 1292.6 亿美

元，同比下降 22.1%。美国为我国第二大贸易伙伴，中美双边贸易总值为 1082.5

亿美元，同比下降 17.1%，降幅小于总体降幅 5.7 个百分点。日本仍为我国第

三大贸易伙伴，双边贸易总值 803.7 亿美元，同比下降 24.6%。此外，我与东

盟进出口总值为708.4亿美元，同比下降25.9%；内地与香港进出口总值为595.9

亿美元，同比下降 25.5%。 
 

图 34：贸易进出口增速 图 35：PMI-出口订单 

-60

-40

-20

0

20

40

60

Ja
n-

05
M

ay
-0

5
S

ep
-0

5

Ja
n-

06
M

ay
-0

6
S

ep
-0

6
Ja

n-
07

M
ay

-0
7

S
ep

-0
7

Ja
n-

08
M

ay
-0

8

S
ep

-0
8

Ja
n-

09
M

ay
-0

9

0

5,000
10,000

15,000
20,000

25,000
30,000

35,000
40,000

45,000

贸易顺差 出口 进口 20.000
25.000

30.000
35.000

40.000
45.000

50.000
55.000

60.000
65.000

70.000
Ja

n-
05

M
ar

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
l-0

5
S

ep
-0

5
N

ov
-0

5
Ja

n-
06

M
ar

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
l-0

6
S

ep
-0

6
N

ov
-0

6
Ja

n-
07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7
S

ep
-0

7
N

ov
-0

7
Ja

n-
08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8
S

ep
-0

8
N

ov
-0

8
Ja

n-
09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

出口订单

资料来源：CEIC 浙商证券 资料来源：CEIC 浙商证券 

 
图 36：出口地理分布 图 37：进口地理分布 
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图 38：一般贸易进出口增速 图 39：加工贸易进出口增速 
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★ 零售增速继续攀升 

5 月份，社会消费品零售总额 10028 亿元，同比增长 15.2%。 

分地域看，城市消费品零售额 6840 亿元，同比增长 15%；县及县以下零

售额 31886 亿元，增长 15.6%。 

分行业看，批发和零售业零售额 8486 亿元，同比增长 15.1%；住宿和餐

饮业零售额 1411 亿元，增长 17.2%；其他行业零售额 132 亿元，增长 3.8%。 

1-5 月累计社会消费品零售总额 48770 亿元，同比增长 15.0%。 

 

图 40：社会零售总额当月与累计增长 图 41：社会零售总额当月名义与实际增长 
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图 42：社会零售总额分行业增长 图 43：社会零售总额分区域增长 
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★ 工业生产增速加快 

5 月份，全国规模以上工业企业（年主营业务收入 500 万元以上的企业）

增加值同比增长 8.9%，比上年同期回落 7.1 个百分点。1-5 月份，全国规模以

上工业企业增加值同比增长 6.3%。 

一、从主要行业看，纺织业增长 8.3%，化学原料及化学制品制造业增长

11.1%，非金属矿物制品业增长 14.7%，通用设备制造业增长 9.3%，交通运输

设备制造业增长 12.8%，电气机械及器材制造业增长 11.2%，通信设备、计算

机及其他电子设备制造业增长 4.3%，电力热力的生产和供应业增长 1.0%，黑

色金属冶炼及压延加工业增长 2.3%。 

二、从主要产品看，原煤和原油分别为 2.5 亿吨和 1603.2 万吨，同比分别

增长 9.6%和下滑 1.1%；发电量 2838.9 亿千瓦时，同比下降 2.7%；生铁、粗

钢和钢材产量分别为 4542.6 万吨、4646 万吨和 5729.1 万吨，分别增长 6%、

0.6%和 7.4%，粗钢产量 4341.3 万吨，下降 3.9%；水泥 1.5 亿吨，增长 12.9%；

汽车 114.8 万辆，增长 29%，其中轿车 60.8 万辆，增长 35%。 

三、工业企业产品销售率为 97.34%，同比提高 0.49 个百分点。工业企业共

实现出口交货值 5813.6 亿元，同比下降 15%。 
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 图 44：PMI 与工业生产 图 45：工业生产累计增长 
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图 46：工业生产当月增长 图 47：工业生产产销率  
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图 48：水泥 图 49：生铁 
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图 50：粗钢 图 51：钢材 
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图 52：汽车 图 53：发电量 
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三、 上周报告 

5 月份物价如期下滑  2009-6-10 

冰火两重天：贸易萎缩 投资亢奋 2009-6-12 
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