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工业生产走弱 经济下行压力仍存 

 

近期公布的 5 月份经济数据显示工业生产走弱，规模以上工业增加值增速超

预期回落。 

2019年 5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.0%，比 4 月份回落 0.4

个百分点。从环比看，5 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.36%。1-5月

份，规模以上工业增加值同比增长 6.0%。，比 1-4 月份回落 0.2 个百分点。5月

份产出增速回落，拖累宏观经济。工业生产较弱。 

分三大门类看，5 月份，采矿业增加值同比增长 3.9%，增速较 4 月份加快 1.0

个百分点；制造业增长 5.0%，回落 0.3 个百分点；电力、热力、燃气及水生产

和供应业增长 5.9%，回落 3.6 个百分点。制造业回落对生产端增长的影响较大。

分行业看，5月份 41 个大类行业中有 38 个行业增加值保持同比增长，比 4月增

加 5 个。其中，汽车行业同比负增长对生产端的拖累较大。分产品看，5 月份，

605 种产品中有 325种产品同比增长，比 4 月增加 27 个。 

6 月以来，从六大集团发电耗煤来看，没有显著的改善迹象。 

2018年 9月开始份规模以上工业增加值增长跌至 5.8%，暂时性的跌破的 6.0%

的长期平台（2015-2018年），及至半年后的 2019 年 1-2 月工业增加值同比增速

5.3%，降至 17 年来最低水平。结合去年 4 季度的经济形势，我们判断可能会出

现一次产出趋势性下滑。 

2019年 1-2月工业增加值同比增速 5.3%，增速较 2018 年 12 月份回落 0.4

个百分点，降至 17年来最低水平。3 月份生产端大幅提升，市场对经济触底预
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期增强。及至 4月份工业生产再次回落，确认了下滑趋势。市场对未来的预期

回归理性客观。 

 

投资方面，固定资产投资增速止跌持稳。2009年之后我国固定资产投资完成

额累计同比长期下滑，2018 年 8 月份降至 5.3%，创出历史新低，上一次固定资

产投资增速处于如此低的水平还是 1999 年 12 月的 5.5%。2018年 9 月之后固定

资产投资逐步在低位止跌回升。 

5 月份固定资产投资增速小幅回落。2019 年 1-5月份，全国固定资产投资

217555 亿元，同比增长 5.6%，增速比 1-4 月份回落 0.5 个百分点。环比上，5

月份固定资产投资增长 0.41%。其中，民间固定资产投资 130823 亿元，同比增

长 5.3%，增速比 1-4 月份回落 0.2个百分点。 
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其中基建投资方面，自 2017年 2月基础设施投资增速创下 27.3%的高点之后，

呈回落趋势，2017 年属于高位缓慢回落，2018 年加速回落于 9 月份跌至近 5 年

来的低点 3.3%，之后虽有小幅回升，但一直处于低位。2019 年初基础设施投资

增速继续小幅回升。 

考虑到财政政策的逆周期调节作用，目前基础设施投资应处于底部区域。

2018 年基数低，2019 年基建继续下滑的空间有限，大概率好于去年，而且 2019

年越往后基数的作用越明显。 

房地产开发投资增速处于高位。2019 年 1-5 月份，全国房地产开发投资 46075

亿元，同比增长 11.2%，增速比 1-4 月份回落 0.7 个百分点。其中，住宅投资 33780

亿元，增长 16.3%，增速回落 0.5 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重

为 73.3%。年初市场预期房地产开发投资增速放缓，但实际上房地产投资表现的

相当的强势，远超市场预期。 

 

消费方面，社会消费品零售增速小幅回落。2014 年以来社会消费品零售总额

的增速一直处于缓慢下行的趋势中，2018 年开始连网购的增速都下行了。2019

年初的情况大体与 2018 年相同。 



                        
热点评述

 

 4 / 2 

 

2019年 1-5月份，社会消费品零售总额 161332 亿元，同比增长 8.1%，较 1-4

月份小幅上升 0.1%。其中，限额以上单位消费品零售额 57924 亿元，增长 3.9%。

限额以上增速较低。2019 年 5月份，社会消费品零售总额 32956亿元，同比名

义增长 8.6%，较 4月份上升 1.4%。 

 

2019年一季度，全国居民人均可支配收入 8493 元，比上年同期名义增长

8.7%，与去年持平，实际增长 6.8%。全国居民人均消费支出 5538 元，比上年同

期名义增长 7.3%，较去年下降 1.1%，实际增长 5.4%。 

居民部门长期贷款持续增加，消费能力受限。依据我国人民的消费习惯，消

费结构突然改变、消费额大幅增长的概率较低。考虑到居民加过一轮杠杆，去

杠杆导致的信用紧缩会传导到居民消费的概率较大。目前居民部门的收入增长

收经济下行影响的可能性较大，5月份，全国城镇调查失业率为 5.0%。 
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