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事件： 

l 1-5月份，城镇固定资产投资53520亿元，累计同比增长

32.9%，较上月增加了2.4个百分点；5月城镇固定资产投资

16438亿元，同比增长38.7%，较上月增加了4.7个百分点。

社会消费品零售总额10028亿元，同比增长15.2%，扣除物价

影响，实际增长 17.4%。我国进出口总值为1641.27亿美元，

比去年同期下降25.9%，其中，出口总值887.58亿美元，比

去年同期下降26.4%；进口总值753.69亿美元，比去年同期

下降25.2%。 

l 规模以上工业企业增加值同比增长 8.9%，较4月份7.3%增

加了1.6个百分点，发电量同比下降2.67%，较4月份回升了

0.83个百分点。 

l 5月末，M0余额3.36万亿元，同比增长11.24%；M1余额18.2

万亿元，同比增长18.69%；M2余额54.82万亿元，同比增长

25.74%。金融机构人民币各项贷款余额36.21万亿元，同比

增长30.6%，增幅比上月末高0.88个百分点。 

l 当月新增人民币贷款6645亿元，同比多增3460亿元，超出市

场预期4000-5000亿的水平，较4月的信贷发放有了一定的反

弹。 

 

宏观经济 

5月经济情势分析 临时报告 

mailto:xiaoym@glsc.com.cn
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分析： 
Ø 投资依然强劲，民间投资启动 

1-5月份，城镇固定资产投资 53520亿元，同比增长 32.9%，较上月

增加了2.4个百分点；5月城镇固定资产投资16438亿元，同比增长38.7%，

较上月增加了 4.7 个百分点，表明我国城镇固定资产投资延续了年初以

来逐月加速的势头，依然维持强劲增长。财政刺激政策的不断推进，商

业银行的信贷投放所扮演的“准财政”功能以及固定资产投资资本金比例

下调是推动固定资产投资增长的主要原因。 

本月固定资产投资表现出以下几个亮点： 

1、地方投资热情高涨。1-5 月份，中央项目投资 4734 亿元，同比

增长 28.0%，较上月回落 1.3个百分点；地方项目投资 48786 亿元，同

比增长 33.4%，较上月增加 2.8个百分点，数据表明，地方政府的投资正

在快速跟进。本轮投资由中央政府启动，在中央项目的带动下，如果地

方投资能够跟进，投资才会有可持续性。 

2、民间投资呈现启动态势。1-5月份，固定资产投资中的自筹资金

部分同比增长 37.9%，较上月增加 0.5个百分点。单月的环比增长更是明

显，自筹资金部分 5月份比 4月份环比增长 23.6%，这一数据坚定了我

们关于民间投资快速跟进的判断。 

3、房地产投资回暖迹象明显。房地产新开工项目计划总投资和施工

项目计划总投资增速继续提高，1-5月份分别同比增长 95.9%和 33.8%，

房地产开发完成投资单月增长 12.0%，地产投资持续回升。 

通过以上数据的解读，我们依然维持 4月份乐观的判断，未来几个

月，随着经济增长势头的好转和企业自身状况的改善，地方政府投资和

民间投资会逐渐启动而使得投资具有可持续性，这将注定 2009年是投资

驱动型经济增长模式。 

 

Ø 政策推动明显，消费稳定增长 

5月份，社会消费品零售总额 10028亿元，同比增长 15.2%，扣除物

价影响，实际增长 17.4%，名义与实际增速都较 4月份增加 0.4 个百分

点，继续维持其稳定增长的趋势。 

我们认为，推动消费稳定增长的主要因素包括： 

1、刚性需求带动汽车和地产类先导性耐用品消费率先反弹，进而拉

动家具、装潢等行业。从 5月份社会消费品零售总额细项来看，家具类

增长 33.3%，汽车类增长 32.8%，皆显示高于平均的增速。建筑及装潢

材料同比增速 12.6%，也比 4月份增加了 1.8个百分点。 
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2、政策刺激消费温和回升。首先，在央行适度宽松的货币政策的趋

势下，消费有了增长的潜在动力。比如居民消费再杠杆化将推动房地产

和汽车消费再创新高。其次，政府采取积极的财政政策也将刺激消费。

随着“家电下乡”、“以旧换新”等政策的推行，县及县以下居民消费有了

显著的提升。数据显示，县及县以下增速近几个月高于市级社会零售总

额增速，即使是反映市级零售业情况的限额以上批发零售业零售额增速

也在不断提升。 

3、通胀预期强化，带动现实消费增加。随着经济的渐渐好转，下半

年通胀预期会逐渐强烈，而且在经济复苏之初，政府由于担心经济再度

回落往往不会马上采取抑制通胀、收缩货币的政策，这就更加强了市场

对通胀的预期，一些耐用消费品的现实消费在通胀预期的作用下往往会

有比较明显的回升。 

基于上述因素考虑，我们认为，在未来几个月，消费将呈稳定增长

态势。从近几个月的走势来看，我们估计社会消费品零售总额在今年将

实现 15%-16%的平稳增长。 

 

Ø 出口低位徘徊，外需回暖有望 

5月份，我国进出口总值为 1641.27亿美元，比去年同期下降 25.9%，

同比降幅比 4月扩大 3.1个百分点。其中，出口总值 887.58亿美元，比

去年同期下降 26.4%，同比降幅比 4月扩大 3.8个百分点；进口总值 753.69

亿美元，比去年同期下降 25.2%，同比降幅比 4月扩大 2.2个百分点。 

从同比数据看，我国进出口形势依然严峻，这与去年的高基数有关。

从环比上看，虽然 5月份的进出口数据比 4月份稍稍有所回落，但是与

今年 1、2月份低点相比则有了很大改善。季节调整后，5月份进口总值

比 1、2月份的平均值增长了 23%，这说明我们的内需在强劲地回升。出

口在今年 2月份出现低点以来一直维持在 900亿美元的水平附近，环比

上看并没有大幅度的回落态势，这也意味着出口大幅下滑的势头基本得

到遏制，出口正在低位徘徊。 

我们认为，未来几个月，出口好转将是大趋势，主要得益于以下几

个因素：第一、全球经济下跌速度放缓，为我国出口低位企稳创造了良

好的外部环境。上半年很多发达国家采取的政策作用会在下半年逐渐显

现，比如美国政府已经出台了两轮较大力度的挽救政策和方案，从这两

轮的一揽子拯救方案，还有从最近运行的总体态势上来看，我们认为，

下半年全球经济可以企稳，我国对美国、欧盟、日本及其他地区的出口

将会得到一定程度的恢复。第二，政府刺激出口的政策将成为出口回暖
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的助推剂。最近国务院常务会议确定了进一步稳定外需的 6项政策措施，

而且 6月 8日财政部第七次上调部分商品的出口退税率，政策的刺激将

会使我国出口向好的方向发展。 

虽然目前外需疲弱仍然是大环境而且短期内很难有所改善，但是在

以上两个因素的推动下，我国出口在下半年将会低位企稳。 

 

Ø 工业生产明显恢复，发电量有所反弹 

5 月份，规模以上工业企业增加值同比增长 8.9%，较 4 月份 7.3%

增加了 1.6个百分点，发电量虽同比下降 2.67%，但较 4月份回升了 0.83

个百分点。从环比看，5 月份较 4 月份，工业增加值和发电量都出现了

上升的趋势。由于工业增加值是 GDP的中观反映，5月份工业增加值的

强劲增长意味着二季度的 GDP将有一个非常好的表现。 

工业增加值和全社会用电量依然出现增长背离现象，其主要原因是，

与去年同期相比，用电量相对较少的第三产业和高新技术产业增长较快，

而主要高耗能行业生产及用电量增长放缓，比如，重化工业中钢铁、有

色、水泥、化工原材料等由于产能过剩，投资的拉动暂时还不能完全吸

收多余的工业品，企业仍然处于库存调整周期的后半时段，其用电量大

幅下降。另外换个角度来看，我国的电力出口在减少而电力进口在增加，

国内耗电量必然下降。譬如电解铝和钢铁等高耗电行业以前出口占很大

比重，意味着我们一直是出口电力，但目前这些行业的外需疲软，变相

的电力出口大幅下滑。最近我们的进口出现反弹，这就意味着我们在进

口电力。 

总之，因发电量不受价格因素的影响，我们认为，其最能反映经济

短期内的走势。该指标从去年 11月份到今年 5月份（6个月的时间）增

长了 10.5%，按照年率算增长已达 21%，如此高速的增长已力证中国经

济的确在复苏，而且回升势头强劲。 

 

Ø 信贷平稳增长，存量流动性充裕 

5月末，M0余额 3.36万亿元，同比增长 11.24%；M1余额 18.2万

亿元，同比增长 18.69%；M2余额 54.82万亿元，同比增长 25.74%。数

据显示，M2 在持续了长达六个月的高速增长之后，上升势头放缓，但

M1 从去年下半年以来的颓势中有所反弹，连续四个月保持高增长，从

年初的 6.68%飙升至 5月的 18.69%。但非金融性公司存款中的企业存款

较 4月份下降 9.61%，已经连续 2个月出现环比下降，而财政存款则从

1525亿元猛增到 4474亿元，环比增加 193.38%。我们认为企业存款的下
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降意味着企业去库存化接近尾声，新的投资已经启动。而财政存款的上

升则表明企业盈利状况环比有很大的改善。 

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%，增幅比上月末高 0.88个百分点。当月人民币各项贷款增加 6645

亿元，同比多增 3460亿元，超出市场预期 4000-5000亿的水平，较 4月

的信贷发放有了一定的反弹。我们认为，随着中央第三批资金的投放，

城镇固定投资增速加快，5 月份信贷有所反弹是预料之中的。其中，票

据融资比重再次回落，2月份票据融资占新增贷款的比重冲高到 45.5%，

5 月回落至 13%的水平。由于票据融资具有短期信贷的特点，并未真正

投放到实体经济中，因此不会对整体经济的增长起到相应的推动作用。

而本月票据融资比重的下降，说明信贷增长对经济的拉动作用增强。 

纵观全年，我们预测，09年信贷增量将达到8万亿左右，1-5月已经

放了5.83万亿，意味着后7个月只能投放2万多亿，我们认为，第一季度

的1万亿票据融资将在下半年转变为实质性贷款，考虑了票据融资的因素

后，从全年看，存量流动性依然充裕，为经济的后续回升提供了动力。 

 



                                                                                 6 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

 
图表 1：地方投资反弹 图表 2：民间投资开始回升 
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资料来源：国联证券研究所 wind资讯 

 

图表 3：房地产投资开始回暖 图表 4：消费稳定增长 

 数据来源 :W in d资讯
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资料来源：国联证券研究所 wind资讯 

 

图表 5：出口低位企稳 图表 6：进出口降幅收窄 

 数据来源 :W in d资讯
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资料来源：国联证券研究所 wind资讯 
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图表 7：工业生产维持高增长 图表 8：新增贷款激增 存量流动性充裕 

 数据来源 :Wind资讯
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资料来源：国联证券研究所 wind资讯 

 

图表 9：货币供应量与信贷快速增长 

 数据来源 :Wind资讯
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资料来源：国联证券研究所 wind资讯 
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图表 10：5月份主要经济数据一览  

指标 绝对数（亿元） 同比（%） 

M1 182,010.00 18.69 

M2 548,230.00 25.74 

新增人民币贷款 6,645.00 -- 

CPI -- -1.40 

PPI -- -7.20 

PMI 53.10% -- 

固定资产投资完成额 16,438.02 38.70 

固定资产投资完成额（累

计） 

53,520.32 32.90 

新增固定资产 4,897.37 54.02 

新增固定资产（累计） 18,076.51 63.50 

社会消费品零售总额 10,028.00 15.20 

进出口商品总额 1,641.27 -25.90 

出口商品总额 887.58 -26.40 

进口商品总额 753.69 -25.20 

贸易顺差 133.89 -32.37 

工业增加值 -- 8.90 

发电量 2,838.93亿千瓦时 -2.67 

汽车产量 114.76万辆 29.01 

来源：国联证券研究所 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168号国联大厦 7层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588号浦发大厦 18楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 
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类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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