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结论或者投资建议： 

 5 月份经济数据呈现通胀加快回落、经济虽有小幅改善但仍低迷，政策效应

需要继续观察。前期经济的快速下行带动 5 月份 CPI 以及 PPI 出现加快回

落的走势，5月份工业增加值增速和单月投资增速小幅反弹，而消费增速继

续下滑。维持此前的观点，政策将持续预调微调，促消费、出口和投资的

政策全面开花，但考虑到政策对于消费和出口作用有限，重点仍然是通过

投资促增长，考虑到政策的滞后效应，预计 3季度经济才会有明显体现。 

 原因及逻辑： 

 CPI 上涨 3％，低于预期，经济低迷带动物价加快回落，5 月份食品价格和

非食品价格环比均低于历史均值水平，显示当前物价压力已经明显下降。

对于全年 CPI 走势，我们维持此前的判断，全年上涨 3％左右，前高后稳。

从季度看，回落趋势将延续到 3 季度。从月度走势看，7 月前后是全年低点

PPI 下跌 1.4%，连续 3 个月为负，反映当前全球和中国需求都很低迷。地

产投资是带动投资回落的主要原因。 

 5 月份投资累计增速回落，但单月投资增速有所回升，从结构上看呈现：房

地产单月投资增速比上月提升 9 个百分点，而基础设施和制造业累计增速

比上月提升 0.1 和 1.4 个百分点。基础设施投资累计增速有所改善，而国

家预算内资金增速比上月回落 1.6 个百分点，中央项目投资累计增速为

-7.7%，比上月回落 3.6 个百分点。前期基础设施项目的推进，在 5 月份数

据上体现的并不明显，需要继续等待政策效果。投资的走势还是建议关注：

制造业和基础设施，前者可能受益于补库存有所提高，而基础设施则受益

于政策的带动。房地产投资预计还将继续回落。 

 5 月社会消费品零售总额同比增长 13.8%，大幅低于我们的预期。城镇消费

品零售同比增速下滑幅度大于农村。5 月数据低于我们预期的部分原因可能

是五一假期移至 4 月提前消费，导致 5 月消费力度有所放缓。但将 4 月和 5

月数据结合来看，社零消费增速仍呈大幅下跌态势，因此，5 月社会消费品

零售大幅低于预期主要还是受到国内经济疲软所致。社会消费品零售是滞

后性指标，当经济下滑的系统性风险出现时，社会消费品零售才会反映出

大幅下降 

 5 月工业增加值增速小幅反弹，主要由重工业所带动，从重点产品产量看，

5 月份水泥、汽车、发电量产量增速均比上月有所提高。值得关注的是，汽

车产量同比增速为 18.5%,比上月提高 7.7 个百分点。汽车和地产作为两大

重要的下游需求，当前二者的表现有所分化，汽车好，地产差，这是和 08

年次贷危机后二者都变差有所区别。 

 5 月份经济仍低迷，而通胀的快速回落为实施宽松政策打开空间。由于三大

需求全面回落，政策将是全面开花，促消费、稳出口、保投资并重，重点

仍然是通过投资促增长，投资方向看好水利、电力、环保、高铁、轨交、

电信、保障性住房、中西部等。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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5 月份经济数据呈现通胀加快回落、经济虽有小幅改善但仍低迷，政策效

应需要继续观察。 

表 1：5 月份经济数据公布值及预测值 

公布日

期 项目 申万预测 实际公布 与预期比较 上期 上上期 去年同期 

6月 9日 

5 月工业品出厂价格涨

幅% -1.1 -1.4 -0.3 -0.7 -0.3 6.8 

6月 9日 5 月 CPI 涨幅% 3.2 3 -0.2 3.4 3.6 5.5 

5 月份出口增速% 7.1 15.3 8.2 4.9 8.9 19.4 

5 月份进口增速% 5.5 12.7 7.2 0.3 5.3 28.4 6 月 11

日 5 月贸易顺差亿美元 161 187 26 184.2 53.5 130.5 

5 月 M2 增速% 12.5  12.8 13.4 15.1 

5 月 M1 增速% 3.1  3.1 4.4 12.7 

5 月 M0 增速% 10.5  10.4 10.6 15.4 

5 月各项贷款余额增速% 15.3  15.1 15.5 16.9 

5 月人民币贷款余额增

速% 15.4  15.4 15.7 17.1 

5 月份新增人民币贷款

亿元 6300  6818 10100 5516 

5 月各项存款余额增速% 12.7  12.1 13 17 

5 月人民币各项存款余

额增速% 12.2  11.4 12.5 17.1 

6 月 12

日 

5 月居民储蓄存款余额

增速% 13.3  12.66 12.79 15.1 

6 月 15

日 

1-5 月实际利用外资增

速% -2 -2.38 -2.8 23.4 

6月 9日 1-5 月份工业增速% 10.6 10.7 0.1 11 11.6 14 

6月 9日 1-5 月固定资产投资增

速% 20 20.1 0.1 20.2 20.9 25.8 

6月 9日 

1-5 月社会消费品零售

总额增速%增速 14.6 14.5 -0.1 14.7 14.8 16.6 

资料来源：CEIC，申万研究 

1.经济下行带动物价加快回落 

5 月份 CPI 为 3%，食品和非食品分别为 6.4%和 1.4%，分别比上月回落 0.6

和 0.3 个百分点。非食品的 7 个类别全面回落，并且从环比增速看，除了烟酒

及用品的环比增速比历史 2005-2011 年均值略高，其余环比增速均低于平均水

平，显示当前经济的加快回落，导致非食品价格出现加快回落。 

对于全年 CPI 走势，我们维持此前的判断，全年上涨 3％左右，前高后稳。

从季度看，回落趋势将延续到 3 季度。从月度走势看，7 月前后是全年低点。 
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表 2：CPI 食品价格及其细分项涨幅变化 

  2012 年 4 月 2012 年 5 月 5 月相比 4 月变动 

居民消费价格指数 103.4 103 -0.4

食品 107 106.4 -0.6

非食品 101.7 101.4 -0.3

烟酒及用品 103.4 103.3 -0.1

衣着 103.6 103.1 -0.5

家庭设备用品及维修服务 102.2 101.9 -0.3

医疗保健和个人用品 102.5 102.1 -0.4

交通和通信 100.3 99.9 -0.4

娱乐教育文化用品及服务 100.3 100.2 -0.1

居住 101.8 101.6 -0.2

资料来源：统计局，申万研究 

从非食品价格环比增速看，低于历史均值水平，也大大低于 2011 年同期

涨幅。产出缺口的急剧下行是带动非食品价格环比持续回落的主要原因。 

图 1:非食品价格环比涨幅低于历史均值 图 2：产出缺口加剧回落加大非食品价格下行压力 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

从食品价格的环比增速看，也低于略低于 2001-2011 年历史均值水平，显

示当前食品价格上涨压力并不大。 
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图 3：食品价格环比涨幅低于历史均值 
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资料来源：CEIC，申万研究 

从 5 月份数据看，同比涨幅比 4 月份有所提高的是鲜菜、鲜果瓜、油脂以

及液体乳及乳制品，而猪肉价格、蛋类及粮食价格同比涨幅回落。 

表 3:食品细项涨幅 

  2012 年 4 月 2012 年 5 月 5 月相比 4 月变动 

食品 107 106.4 -0.6

食品:肉禽及其制品:猪肉 105.2 99.4 -5.8

食品:蛋 94.1 90.2 -3.9

食品:肉禽及其制品 108.2 105.1 -3.1

食品:粮食 103.7 103.4 -0.3

食品:水产品 111.5 111.3 -0.2

食品:液体乳及乳制品 103 103.3 0.3

食品:油脂 105.5 106 0.5

食品:干鲜瓜果:鲜瓜果 90.3 92.9 2.6

食品:菜:鲜菜 127.8 131.2 3.4

资料来源：申万研究 

5 月份鲜菜价格环比涨幅为-6.9%，略低于 2005-2011 年平均环比水平

-10.2%,但高于 2011 年的环比涨幅-9.3%，同比涨幅继续上升。 

5 月猪肉价格环比下降，但降幅收窄，同比涨幅继续回落，5 月已经降至

-0.6%。 

今年蔬菜价格同比涨幅上升，而猪肉价格同比涨幅回落的格局非常明显。  
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图 4:蔬菜价格环比 图 5：蔬菜价格涨幅有明显的周期性特征 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

 

图 6:猪肉价格环比 图 7：2012 年是猪肉价格下降周期 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

5 月 PPI 同比为-1.4%，环比增速显著下行，显示在当前经济疲软的情况下，

需求不振导致产品价格加快下行。 

6-7 月份，CPI 还将继续呈现下行走势，PPI 同比预计继续为负，通胀将不

再是市场关注焦点，甚至可能出现通缩的担忧，市场的重点将还是稳增长的政

策及其效果。 
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图 8:5 月 PPI 继续回落 图 9：PPI 环比涨幅低于历史均值 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

2、单月投资增速小幅改善 

5 月份固定资产投资累计增速为 20.1%, 比上月回落 0.1 个百分点，而单

月固定资产投资增速为 21.04%，比上月提高 1.8 个百分点。房地产、制造业和

基础设施投资增速均比上月有所改善。其中房地产开发投资累计增速为 18.5%，

比上月回落 0.2 个百分点，但单月增速为 18.2%，比上月提高 9 个百分点。制

造业和基础设施投资累计增速分别为24.5%和4.6%，分别比上月提高0.1和1.4

个百分点。 

基础设施投资累计增速有所改善，而国家预算内资金增速比上月回落 1.6

个百分点，中央项目投资累计增速为-7.7%，比上月回落 3.6 个百分点。前期

基础设施项目的推进，在 5月份数据上体现的并不明显，需要继续等待政策效

果。 

固定资产投资资金来源略有改善，5 月份累计增速为 16.8%，比上月提高

0.3 个百分点，其中国内贷款、利用外资和其他资金来源的同比增速比上月有

所改善。 

后期投资的走势还是建议关注：制造业和基础设施，前者可能受益于补库

存有所提高，而基础设施则受益于政策的带动。房地产投资预计还将继续回落。 
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图 10: 投资资金来源增速 图 11：基建投资与国家预算内资金密切相关  
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图 12：中央项目投资增速和地方项目投资增速继续回落 
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3.消费低迷 

5 月社会消费品零售总额同比增长 13.8%，大幅低于我们的预期。5月当月

社会消费品零售总额环比增长 0.84%，连续 4 个月下滑。城镇消费品零售同比

增速下滑幅度大于农村，比农村低 0.6 个百分点。5 月数据低于我们预期的部

分原因可能是五一假期移至 4 月提前消费，导致 5 月消费力度有所放缓。但将

4 月和 5 月数据结合来看，社零消费增速仍呈大幅下跌态势，因此，5 月社会
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消费品零售大幅低于预期主要还是受到国内经济疲软所致。社会消费品零售是

滞后性指标，当经济下滑的系统性风险出现时，社会消费品零售才会反映出大

幅下降。因此，消费大幅下滑倒逼政府必须采取更加积极的政策确保经济增长。 

从限额以上企业消费品零售额数据看，石油及制品类，家用电器和音像器

材类以及食品、饮料、烟酒类产品销售对限额以上企业消费品零售的贡献率分

别比 4 月变动-6.2%、-4.5%和-2.8%，是导致 5 月限额以上企业消费品零售大

幅下滑的主要原因。 

表 4：5 月主要商品对限额以上企业消费品零售额的同比贡献率（单位：%） 

商品类别 4 月 5 月 5 月月 4 月相比 

 食品、饮料、烟酒类 14.5 11.7 -2.8 

 服装鞋帽、针、纺织品类 13.5 12.7 -0.8 

 化妆品类 1.4 1.4 0.0 

 金银珠宝类 2.4 2.7 0.4 

 日用品类 4.1 4.3 0.2 

 体育、娱乐用品类 0.3 0.1 -0.2 

 家用电器和音像器材类 4.8 0.3 -4.5 

 中西药品类 8.2 8.9 0.7 

 文化办公用品类 4.6 4.1 -0.6 

 家具类 2.8 2.5 -0.3 

 通讯器材类 3.9 2.7 -1.1 

 石油及制品类 19.4 13.2 -6.2 

 建筑及装潢材料类 4.3 4.2 -0.1 

 汽车类 7.1 23.8 16.7 

资料来源：申万研究 

4.工业增加值小幅反弹 

5 月份工业增加值增速为 9.6%，比上月提高 0.3 个百分点，和高频数据观

察到的粗钢产量和发电量同比增速比 4 月份提高的走势相吻合。 

工业增加值的反弹主要来自重工业，比上月提高 0.9 个百分点，而轻工业

增加值增速则比上月回落 1.2 个百分点。 
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图 13：轻工业与重工业增加值增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

从重点产品产量看，5 月份水泥、汽车、发电量产量增速均比上月有所提

高。值得关注的是，汽车产量同比增速为 18.5%,比上月提高 7.7 个百分点。汽

车和地产作为两大重要的下游需求，当前二者的表现有所分化，汽车好，地产

差，这是和 08 年次贷危机后二者都变差有所区别。 

图 14：主要产品产量同比增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

统计局公布的重点行业的增加值表现有所分化，其中通用设备制造业、电

气机械及器材制造业、计算机通信和其他电子设备制造业、电力热力的生产和

供应业增加值增速比上月有所提高。 

表 5：重点行业增加值增速 

  Apr-12 May-12 5 月相比 4 月变动 

纺织业  13.7 11.9 -1.8

化学原料及化学制品制造业  10.3 10.2 -0.1
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非金属矿物制品业  11.4 9.6 -1.8

黑色金属冶炼及压延加工业  8.9 8.5 -0.4

通用设备制造业  7.4 7.8 0.4

电气机械及器材制造业  8.4 9.7 1.3

计算机、通信和其他电子设备制造业  11.4 13.3 1.9

电力、热力的生产和供应业  2.7 4.5 1.8

资料来源：申万研究 

5.加大政策实施力度稳增长 

5 月份数据虽有小幅改善，但是经济仍比较低迷。我们维持此前的观点，

政策将持续预调微调，促消费、出口和投资的政策全面开花，但考虑到政策对

于消费和出口作用有限，重点仍然是通过投资促增长。通过加快实施水利、电

力、环保、高铁、轨交、电信、保障性住房、中西部等投资来稳增长。 
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