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经济增长暂时趋稳 

——5 月经济增长数据点评 

 

高善文1  尤宏业2   姚学康3 

2014 年 6 月 16 日 

内容提要 

 

5 月规模以上工业同比增长 8.8，较前几个月基本持平。自 3 月份以来，经

济增长从宏观至微观都呈现低位企稳的迹象。 

基建明显加速可能是支持经济企稳的重要力量，出口的改善也有积极作用。

但制造业和房地产开发投资创出新低，暗示中国经济内生动力仍然疲弱。 

考虑房地产市场的销售情况，房地产投资仍有进一步回落的压力，经济内生

动力仍然偏弱。但在保增长和出口回暖的支持下，三季度经济增长可能会企稳。 
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一、 增长暂时企稳 

5 月规模以上工业同比增长 8.8，较前几个月基本持平。自 3 月份以来，经

济增长从宏观至微观都呈现低位企稳的迹象。 

从分项数据观察，基建投资的加速可能是支持经济企稳的重要力量。此外，

5 月份的出口反弹和贸易盈余大幅扩张对经济也有积极作用。消费名义增速有所

回升，但实际增长基本持平。虽然经济内生动能仍然偏弱，但保增长和出口恢复

有助于在未来几个月稳定经济。 

 

图1： 规模以上工业同比增速（%）  

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

二、 政府投资支持经济 

固定资产投资继续小幅滑落。在房地产销售偏弱和工业品价格低迷的背景

下，房地产开发和制造业投资继续走低。 

基建投资的大幅反弹支持了固定资产投资。基建扩张和资金配套也许可以部

分解释货币信贷数据的好转。此外，政府财政支出增速近几个月也出现了明显上

升。这些数据都体现了政府保增长的影响。 
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考虑到目前的房地产市场销售情况，房地产投资可能仍有进一步回落的压力，

而制造业投资较难在短期回升。三季度投资的内生动力仍然较弱，需要基建投资

维持较高增长。长期来看，纯粹依靠政府支持的经济企稳是无法持续的。未来经

济可维持的改善仍然需要房地产和制造业投资的筑底回暖。 

 

图2： 固定资产投资同比增速（%）  

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

图3： 财政收入和支出同比增速 MA3（%）  

 
数据来源：CEIC，安信证券 
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