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          基建投資和消費繼續下探，警惕信用風險蔓延                                         

——五月中國經濟數據點評 

  
 規模以上工業增加值+6.8%；未來環保督查對産出增速影響不大。5 月份規

模以上工業增加值同比增長 6.8％，較上月份的 7.0％小幅回落。采礦業連續

倆月負增長後，錄得同比增長 3.0%；製造業增速較上月有所回落至 6.6%；

電力、熱力、燃氣及水生産和供應業同比增幅擴大至 12.2%。分行業看，計

算機、通信和其他電子設備製造業、汽車製造業、醫藥製造業在單月均錄得

雙位數增長。五月末啓動新一輪環保督查“回頭看”，一定程度會制約相關行

業（如鋼鐵、水泥、化工等）的産出增速，但邊際作用預計會弱于往年。此

外，由于工業新動能和新産業培育較快（高技術産業和裝備製造業繼續領跑

行業，在 5月份分別錄得同比增長 12.3%和 9.4%；新能源汽車、工業機器人

産出增速在 30%以上）；所以環保督查對整體工業産出的抑制作用預計不大，

而更多地將影響大宗商品價格和 PPI 走勢。 

圖 1: 5 月份規模以上工業增加值同比增長 6.8% 

 
資料來源：國家統計局、招銀國際研究 

 
 製造業投資持續回升；基建投資增速加速下探，期待地方債發行高峰。1-5

月城鎮固定資産投資增速由 1-4 月的 7.0%進一步收窄至 6.1％，幷較去年同

期下降 2.5 個百分點。在高科技、新産業加速培育、製造升級的背景下，製

造業投資持續回升，1-5 月同比增長 5.2%（1-4 月+4.8%，一季度+3.8%）。

計算機、通信和其他電子設備製造業以及專用設備製造業投資均保持兩位數

增速。基建投資仍是最大的擔憂，1-5 月的增速加速下滑，較 1-4 月降低 3

個百分點至 9.4%。可見中央嚴控地方政府債務風險的各項措施産生的負面

影響還在繼續發酵，地方政府資金來源受到嚴重約束。從積極的方面看，財

政部和國務院相繼于 4 月底、5 月初推出穩基建措施，如加快財政支出、壓

縮工程審批時間等；另一方面，地方債發行從 4 月份開始明顯提速，5 月以

來多省審議幷通過開啓地方債新增債券發行，支持重大項目建設，市場普遍

預計 6、7 月份可能迎來地方債發行高峰。預計以上幾方面因素將一定程度

上緩衝地方政府債務管理對基建投資帶來的負面影響，支撑全年基建投資增

速保持在 10%左右。 
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圖 2: 基建投資增速加速下滑 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 

圖 3: 今年地方債發行滯後，4 月開始出現提速 

 
資料來源: Wind、招銀國際研究 

 
 社會消費品零售總額增速放緩至8.5%，汽車銷售額同比倒退。5月份社會消

費品零售總額同比增長 8.5％，比 4 月下降 0.9 個百分點，爲近年以來首次跌

破 9%。限額以上商品零售額同比增長 5.5％，較上月大幅下降 2.3 個百分點。

限額以上汽車銷售增速自 3、4 月份放緩後，5 月份由正轉負，同比倒退 1%，

成爲拖累當月社會消費品零售總額增長的主要原因之一；其中可能存在消費

者觀望進口車稅費降低政策出臺、推遲購買的因素，有待在後續幾個月的汽

車銷售數據中得到驗證。另一方面，綫上綫下的“6.18”購物節加劇了消費數

據的季節性，消費者等待打折、推遲購買的心理一定程度上也拉低了 5 月的

零售數據表現。整體而言，我們認爲今年消費增速將低于去年，一季度可支

配收入增長低于實際 GDP 增長是最重要的抑制因素之一。當然未來諸如進口

商品關稅降低、個稅改革等政策的落實會對消費帶來一定的正面影響。 

圖 4: 社會消費品零售總額 5 月份同比增長 8.5% 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 

圖 5: 5 月份非標融資大幅收縮 4,215 億元  

 
資料來源: 央行、招銀國際研究 

 

融資收緊下行業、企業分化，警惕信用風險蔓延 

 社融少增，非標大幅壓縮，企業債淨减少，實體融資進一步承壓。五月份新

增社融 7,608 億元，創 18 個月新低，同比少增 3203 億元。考慮地方政府債

務置換因素，調整後的社融規模存量同比增長 11.6%，增速進一步滑落，體

現出實體經濟融資環境整體而言較爲嚴峻。五月的社融數據主要體現兩個特

點：（1）繼 4 月下旬資管新規發布後，非標大幅壓縮。委托貸款、信托貸款、

未貼現銀行承兌匯票淨减少 4215 億，今年首五個月累計淨减少 5672 億元

（去年同期淨增 2.23 萬億）；（2）信用風險攀升，企業債券融資轉負。信用

違約事件頻發，市場風險偏好快速下行，負面情緒逐漸傳導至信用債發行市

場，五月社融數據中，企業債券融資額淨减少 434 億元，爲 10 個月來首次

轉負。 
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 信用違約頻發，但大規模爆發可能性不大；融資收緊下行業、企業分化加劇。

年初以來，信用違約事件頻發，主要原因在于再融資渠道的收緊，叠加企業

自身存在現金流差、負債率高、倚賴“借新還舊”、股權結構不清等短板，部

分企業甚至存在違法違規經營問題。宏觀層面幷不存在系統性風險，經濟發

展仍具有較强的韌勁。所以我們認爲未來信用違約事件還會發生，尤其考慮

到 2015 年開始集中發行的企業債陸續面臨到期，但大規模蔓延的可能性幷

不大。當下應更關注融資收緊下行業和企業的分化。以往較爲倚賴非標渠道

融資的行業和企業，受再融資收緊衝擊最大。高科技行業、新興行業受到信

貸政策傾斜、股權融資便利性提升等因素助推，有望可持續增長。行業內部，

現金流强、經營穩健的龍頭企業有望提升市場份額。 

圖 6:今年企業債到期壓力大，信用違約事件預計會持續發生                   

 
資料來源: Wind、招銀國際研究 

圖 7: 各評級間利差迅速走闊 

 
資料來源: Wind、招銀國際研究 

 
圖 8: 主要中國經濟指標及預測 

 
資料來源：國家統計局、海關總署、中國人民銀行、萬得數據、招銀國際預測 

 

2016A 2017A
CMBIS

2018E
2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05

实际GDP（同比增速，%） 6.7 6.9 6.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 6.0 6.6 6.6 n.a. 7.2 6.0 7.0 6.8

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 8.1 7.2 7.0 n.a. 7.9 7.5 7 6.1

社会零售消费品总额（同比增速，%） 10.4 10.2 10.1 n.a. 9.7 10.1 9.4 8.5

CPI（同比增速，%） 2.0 1.6 2.3 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8

PPI（同比增速，%） -1.4 6.3 3.2 4.3 3.7 3.1 3.4 4.1

出口（以美元计，同比增速，%） -7.7 7.9 12.0 11.1 44.5 -2.7 12.9 12.6

进口（以美元计，同比增速，%） -5.5 15.9 18.0 36.9 6.3 14.4 21.5 26.0

贸易顺差（十亿美元） 510 423 349 20.3 33.7 -5.0 28.8 249.2

广义货币供应量M2 （期末同比增速，%） 11.3 8.2 8.6 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3

新增人民币贷款（十亿元人民币） 12,650 13,530 13,824 2,900 839 1,121 1,180 1,150

社会融资规模增量（十亿元人民币） 17,710 19,440 20,313 3,060 1,170 1,350 1,600 761

1年期存款基准利率（%，期末值） 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款基准利率（%，期末值） 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

USD/CNY即期汇率（期末值） 6.95 6.51 6.35 6.29 6.33 6.28 6.33 6.33
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