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基建地产支撑投资，消费工业不振 

——6月经济数据点评 

 

房地产一枝独秀，随着其他可支配消费收入下降，其他消费类持续情况较差。

预计短期内必需品、基建和房地产支撑需求端。工业供给侧改革持续推进，

调结构里高技术制造业仍然是未来成长动力。未来持续性尚待观察。实体经

济增长乏力，中期仍靠必需品、基建和房地产支撑。经济释放活力尚需市场

化改革。 

 

2016 年 1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）187671 亿元，同比名义

增长 9.6%，增速比 1-4 月份回落 0.9 个百分点。5 月份，社会消费品零售总

额 26611 亿元，同比名义增长 10.0%。5 月份，规模以上工业增加值同比实

际增长 6.0%，与 4 月份持平。 

 

 供需两端来看，投资消费增速均回落：需求端，投资消费均回落；供给

端，工业增加值增速持平，供给侧改革取决于政府决心。 

 需求端情况：投资增速继续回落，房地产投资略降温。1-5 月份固定资

产投资增速为 9.6%，增速比 1-4 月份回落 0.9 个百分点。投资三驾马车

看，基建增速有所回落，而房地产投资继续起到支撑作用。 

 消费下降，必需品支撑。5 月社会消费品零售总额 26611 亿元，同比名

义增长 10%，创一年新低。 

 供给端情况：5 月份全国规模以上工业增加值同比实际增长 6%，与 4

月持平。 

 房地产一枝独秀，随着其他可支配消费收入下降，其他消费类持续情况

较差。预计短期内必需品、基建和房地产支撑需求端。工业供给侧改革

持续推进，调结构里高技术制造业仍然是未来成长动力。未来持续性尚

待观察。实体经济增长乏力，中期仍靠必需品、基建和房地产支撑。经

济释放活力尚需市场化改革。 
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1. 5 月投资和消费回落，工业增加值增速

趋缓 

供需两端来看，投资消费增速均回落：需求端，投资消费均回落；供给端，工业增加值

增速持平，供给侧改革取决于政府决心。 

2. 需求端情况 

2.1 投资增速继续回落，房地产投资略降温 

 1-5 月份固定资产投资增速为 9.6%，增速比 1-4 月份回落 0.9 个百分点。 

 投资三驾马车看，基建增速有所回落，而房地产投资继续起到支撑作用。  

 基建同比增长 20%，增速比 1-4 月份加快 1 个百分点。 

 1-5 月房地产投资同比增长 7.0%，增速比 1-4 月份回落 0.2 个百分点；商品房销

售面积同比增长 33.2%，增速比 1-4 月份回落 3.3 个百分点；房地产开发企业房

屋施工面积同比增长 5.6%，增速比 1-4 月份回落 0.2 个百分点；房屋新开工面积

59522 万平方米，增长 18.3%，增速回落 3.1 个百分点；房地产开发资金来源上

升较快，同比增长 16.8%，增速与 1-4 月份持平。由于各地房地产调控政策的出

台，房地产行业整体投资水平回落，后续去库存情况有待观察。 

 制造业投资增速从去年三季度以来持续下滑，1-5 月同比增长 4.6%，增速回落 1.4

个百分点。 

2.2  消费下降，必需品支撑 

 5 月社会消费品零售总额 26611 亿元，同比名义增长 10%，创一年新低。 

 从限额以上企业商品零售的分行业来看 

 限额以上单位商品零售 11165 亿元，同比增长 6.5%，其中：A、必需消费品类分

化严重，粮食、食品类、日用类和中西医药上升较大；B、4 月原油消费同比下

降 1.5%； 

 因房地产销售开始降温，房地产链条消费小幅回落； 

 化妆品、通讯器材和金银珠宝消费全线下降。 
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图 1：5 月固定资产投资继续回落（%）  图 2：5 月基建投资回升，房地产投资降温（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

 

图 3：5 月基建投资回落（%）  图 4：5 月地产销售回落（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

 

图 5：5 月新开工、施工和竣工回落（%）  图 6：5 月制造投资累计同比继续下行（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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图 7：5 月消费增速下降（%）  图 8：5 月消费结构分化（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

 

图 9：5 月房地产链条回落（%）  图 10：5 月原油回落、汽车回升（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

3. 供给端情况 

 5 月份全国规模以上工业增加值同比实际增长 6%，与 4 月持平。 

 分三大门类看，5 月份业增长 7.2%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长

2.4%。采矿业增加值同比下降 2.3%。 

 分行业看，5 月份，41 个大类行业中有 34 个行业增加值保持同比增长。其中高

技术制造业继续保持较快增速，代表新兴产业发展势头较好。 
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图 11：5 月工业增加值与 4 月持平（%）  图 12：5 月发电量回升（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

 

图 13：5 月工业三大门类情况（%）  图 14：5 月出口交货值持续低迷（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

4. 房地产影响消费行为，工业还需供给侧

改革 

 房地产一直独秀，随着其他可支配消费收入下降，其他消费类持续情况较差。预计

短期内必需品、基建和房地产支撑需求端。 

 工业供给侧改革持续推进，调结构里高技术制造业仍然是未来成长动力。未来持续

性尚待观察。 

 实体经济增长乏力，中期仍靠必需品、基建和房地产支撑。经济释放活力尚需市场

化改革。 
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