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5 月“消费强投资弱”，经济运行保持较强韧性

——2025 年 5 月宏观数据点评

首席宏观分析师 王青 研究发展部执行总监 冯琳

事件：据国家统计局 2025 年 6 月 16 日公布的数据，5 月规模以上工业增加值同比实际增长 5.8%，

前值为 6.1%，1-5 月累计同比为 6.3%，2024 年全年累计同比为 5.8%；5 月社会消费品零售总额同比增长

6.4%，前值为 5.1%，1-5 月累计同比为 5.0%，2024 年全年累计同比为 3.5%；1-5 月全国固定资产投资累

计同比增长 3.7%，前值为 4.0%，2024 年全年累计同比增长 3.2%。

基本观点：

总体上看，5 月宏观数据表现不一，其中商品消费增速超预期上行，投资增速有所下滑，工业生产

保持基本稳定，经济运行保持较强韧性。背后是当月中美发布日内瓦联合声明，外部波动有所缓和，央

行等部门推出包括降息降准等在内的一揽子金融政策措施，“两新”、“两重”等稳增长政策持续发力，

为宏观经济稳健运行提供了关键支撑。其中，5 月工业增加值增速进一步放缓，主要原因是外部经贸环境

急剧变化继续影响企业出口贸易，5 月工业企业出口交货值同比增速低位下滑，而国内“两新”政策发力

对工业生产形成较强拉动。5 月社零同比超预期提速，主要原因是耐用消费品以旧换新政策加力扩围在支

撑居民商品消费方面继续发挥积极作用，当月家电、通讯器材、家具、文化办公用品等补贴政策范围内

商品零售额延续两位数高增。1-5 月固定资产投资累计同比增速为 3.7%，较前值回落 0.3 个百分点。据

测算，当月固定资产投资同比增速为 2.7%，较上月回落 0.8 个百分点，主要原因是当月基建投资、制造

业投资和房地产投资增速全面下行。

往后看，考虑到中美经贸对话磋商还会经历一个复杂曲折的过程，外需下滑的影响将主要在下半年

体现，国内房地产市场止跌回稳基础也需要进一步夯实，接下来稳增长政策不会松劲。我们预计，下半

年央行有望继续降息，财政政策也将在支持换新等方面出台新的增量措施；房地产支持政策方面，接下

来在强化保障房收购、推进旧改和城中村改造、加大房地产项目“白名单”贷款拨付的同时，还需以下

调居民房贷利率为核心，加大力度推进房地产市场止跌回稳。
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具体解读如下：

一、5 月工业增加值增速进一步放缓，主要原因是外部经贸环境急剧变化继续影响企业出口贸易，5

月工业企业出口交货值同比增速低位下滑，而国内“两新”政策发力对工业生产形成较强拉动。

5 月规上工业增加值同比增长 5.8%，增速较上月回落 0.3 个百分点。从三大门类看，5 月采矿业增加

值同比增速与上月持平，电力、燃气及水的生产和供应业增加值同比增速小幅加快，但在工业中占比最

高的制造业增加值增速较上月下滑 0.4 个百分点至 6.2%，拖累当月工业生产增速整体放缓。主要原因是

外部经贸环境急剧变化继续影响企业出口贸易，5 月工业企业出口交货值同比增速从上月的 0.9%进一步

回落至 0.6%。

不过，近两个月，在出口交货值增速大幅放缓的情况下，工业增加值同比仍处于 6.0%左右的较快增

长水平，主要原因是“两新”等扩内需政策发力，加之科技创新与产业创新加速融合，高技术产业发展

向好，对工业生产整体表现产生支撑作用。可以看到，5 月耐用消费品以旧换新政策相关行业生产保持快

速增长，其中，汽车制造业增加值同比增长 11.6%（前值 9.2%），家电、数码产品隶属的电气机械及器

材制造业与计算机、通信和其他电子设备制造业增加值同比增速分别为 11.0%（前值 13.4%）和 10.2%

（前值 10.8%）。同时，5 月装备制造业增加值同比增长 9.0%，高技术制造业增加值增长 8.6%，分别快

于全部规上工业增加值增速 3.2 和 2.8 个百分点。

展望未来，尽管 5 月中旬中美贸易战暂缓，但当前美国对华关税仍处于很高水平，加之外需放缓势

头已经形成，预计 6 月出口增长仍将偏弱，这将持续拖累工业生产。同时考虑到已有扩内需政策效用有

所减弱——6 月以来，受资金接续断档等因素影响，部分地区“国补”阶段性暂停——预计 6 月工业增加

值增速会进一步下滑至 5.2%左右。总体上看，我们认为接下来工业生产增速或有一个持续放缓过程，全

年工业生产增速将低于 GDP 增速，经济增长动能将再度向服务业切换。

二、5 月社零同比超预期提速，主要原因是耐用消费品以旧换新政策加力扩围在支撑居民商品消费

方面继续发挥积极作用，当月家电、通讯器材、家具、文化办公用品等补贴政策范围内商品零售额延续

两位数高增。同时，5 月汽车零售额增速有所反弹，但与汽车销量之间的增速差依然巨大，这主要源于

价格压力。

5 月社零同比增长 6.4%，增速较上月加快 1.3 个百分点，超出市场预期。主要原因是耐用消费品以

旧换新政策加力扩围在支撑居民商品消费方面继续发挥积极作用。从以旧换新政策范围内的商品销售情

况看，5 月限额以上单位家电、通讯器材、家具、文化办公用品等商品零售额增速延续两位数高增，同比
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分别增长 53.0%（前值 38.8%）、33.0%（前值 19.9%）、25.6%（前值 26.9%）、30.5%（前值 33.5%），

明显快于商品零售整体增速。另外值得一提的是，据乘联会数据，在以旧换新政策带动下，5 月广义乘用

车销量同比增长 13.6%（前值 14.8%），但当月限额以上单位汽车零售额同比增速仅为 1.1%（前值

0.7%），显示汽车销售额与销量之间仍存在明显的增速差，这主要源于行业“价格战”造成的降价压力。

从限额以上单位其他商品类别零售额来看，5 月食品、日用品、中西药品等必需品零售额同比增速基

本保持稳定。可选消费品中，5 月服装鞋帽、体育娱乐用品等商品零售额同比增速有所加快，其中，体育

娱乐用品零售额增速较上月加快 5.0 个百分点至 28.3%；当月化妆品、金银珠宝、石油及制品、建筑装潢

材料等商品零售额增速则有所放缓，其中，成品油价格下调拖累石油及制品零售额同比降幅扩大至-7.0%

（前值-5.7%），建筑装潢材料和家具零售额增速下滑与当月商品房销售同比降幅扩大相印证。

整体上看，尽管外部经贸环境发生剧烈变化，但在促消费政策支撑下，5 月居民消费仍表现出较强韧

性。近几个月，以旧换新政策范围内商品零售额快速增长，显示补贴政策对相关商品消费的提振效果明

显，同时也反映出居民对消费补贴需求较大，这也导致补贴额度消耗较快，6 月以来部分地区因资金接续

断档等原因而暂停“国补”。这可能会对 6 月商品零售增速造成一定影响，预计 6 月社零增速将有所放

缓。不过，我们判断，为应对 “出口转内销”需求以及关税政策不确定性给居民消费信心造成的影响，

部分地区“国补”暂停将是暂时的、阶段性的，接下来促消费政策力度还将进一步加码。同时，除了以

旧换新政策为代表的提供消费补贴外，当前促消费的关键仍是尽快推动楼市回暖，这将有利于对冲外部

环境变化给市场信心造成的影响，提振居民消费信心。

三、投资：1-5 月固定资产投资同比增速为 3.7%，较前值回落 0.3 个百分点。据测算，当月固定资

产投资同比增速为 2.7%，较上月回落 0.8 个百分点。主要原因是当月基建投资、制造业投资和房地产投

资增速全面下行。

具体来看，1-5 月制造业投资累计同比为 8.5%，增速较前值回落 0.3 个百分点，延续年初以来的高

位小幅回落势头，符合市场预期。背后是外部环境波动加剧，短期内国内制造业投资信心受到一定影响。

不过，国内大规模设备更新政策加码仍对制造业投资形成有力支撑。数据显示，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%。这也继续对 5 月

制造业投资带来重要拉动效应，是当前制造业投资较快增长的重要原因。此外，5月末制造业中长期贷款

余额同比增长 8.8%，比全部贷款增速高 1.7 个百分点，也对制造业投资起到支撑作用。最后，1-5 月计

算机及办公设备制造业，航空、航天器及设备制造业投资同比分别增长 24.2%、21.7%，显示新质生产力

发展对制造业投资具有较强拉动作用。
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展望未来，伴随外部经贸环境波动显著加大，国内制造业投资增速还会受到一定影响，预计 1-6 月

制造业投资累计同比增速会降至 8.3%左右。我们认为，除了外部经贸环境变化外，未来影响制造业投资

的另一个不确定因素仍是国内房地产行业能否尽快实现软着陆，进而拉动制造业产品需求并提振投资信

心。需要指出的是，今年宏观政策还会着力促进新质生产力发展，推动新旧增长动能转换，高技术制造

业投资会延续高增状态。

房地产投资方面，1-5 月累计同比为-10.7%，降幅较前值扩大 0.4 个百分点，当月同比为-12.4%，降

幅较前值扩大 0.9 个百分点。主要原因是近期新房市场降温，房地产企业销售回款受到影响。受房地产

市场持续调整影响，5月商品房新开工面积、竣工面积等施工数据仍处于深度下跌状态。

不过，数据显示，目前商业银行审批通过的“白名单”贷款增至 6.7 万亿元，较去年末大幅增加约

1.7 万亿，房企信贷资金来源整体呈现改善态势。我们认为，随着信贷资金来源改善，叠加上年同期房地

产投资基数已降至较低水平，下半年房地产投资同比降幅有收窄趋势。

1-5 月基建投资（不含电力）累计同比增长 5.6%，增速较上月回落 0.2 个百分点。据我们测算，5月

当月基建投资（不含电力）同比增速为 5.1%，较上月下行 0.7 个百分点，与当月和基建相关的高频数据

以及建筑工地资金到位率表现偏弱相印证。在近期政府债持续处于发行高峰期的背景下，5 月基建投资减

速，背后的原因可能有两个：一是前期政府债发行以置换债为主，用于项目建设的专项债发行规模相对

较低；二是或与项目落地节奏有一定关联。可以看到，5 月 20 日发改委指出“力争 6 月底前下达完毕今

年全部‘两重’建设项目清单”。最后，5 月“关税战”降温，也可能在一定程度上降低了基建投资稳增

长的迫切性。往后看，下半年外部环境仍然具有很大的挑战性，还需要基建投资发挥宏观经济“稳定器”

作用。我们预计，伴随项目建设专项债发行规模扩大，以及项目落地速度加快，后期基建投资提速仍是

大方向。

最后，5 月份，全国城镇调查失业率为 5.0%，比上月下降 0.1 个百分点，低于全年“5.5%左右”的

控制目标。这也是当前宏观经济运行平稳的一个体现。总体上看，在外部波动较大的环境下，5 月央行等

部门推出包括降息降准等在内的一揽子金融政策措施，“两新”、“两重”等稳增长政策持续发力，为

宏观经济稳健运行提供了关键支撑。

往后看，考虑到中美经贸对话磋商还会经历一个复杂曲折的过程，外需下滑的影响将主要在下半年

体现，国内房地产市场止跌回稳基础也需要进一步夯实，接下来稳增长政策不会松劲。我们预计，下半

年央行有望继续降息，财政政策也将在支持换新等方面出台新的增量措施；房地产支持政策方面，接下

来在强化保障房收购、推进旧改和城中村改造、加大房地产项目“白名单”贷款拨付的同时，还需以下
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调居民房贷利率为核心，加大力度推进房地产市场止跌回稳。
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