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报告要点 

 工业略有改善。5月工业增加值同比增长8.8%，较4月提高0.1个百分点，
符合我们和市场的预期。环比看，5月工业增加值较4月提高0.71%，略低
于近年历史同期；折年环比增速由4月8.7%提升至8.9%。国内消费和出口
需求改善支撑工业增速微升。 

 内需回落趋缓。1-5月投资增长17.2%，单月投资增长16.9%，符合预期，
投资增长小幅放缓。其中地产投资增速快速下行至14.7%，并且拖累产业
链上的制造业投资增速放缓至14.2%，另一方面逆周期基建投资提速，使
得整体投资不至于出现断崖式下跌，预计全年投资增速稳定在17.4%左
右。5月社消零售额同增12.5%，超市场预期。其中，餐饮消费持续改善，
通胀回升带动必需品消费回暖，经济趋稳拉动石油制品类消费回升；而住
房相关产品消费依旧弱势，汽车消费大幅回落。预计未来商品消费难改弱
势，全年零售增速在12%左右。 

 出口暖意渐浓。5月出口增长7%，低于我们预期的8%，高于市场预期的
6.3%；进口增长-1.6%，低于我们和市场的预期，贸易顺差359.22亿美元。
未来，预期出口延续复苏，进口恢复正增长，二季度外贸增速由一季度的
-1%反弹至6%以上。 

 货币回升超预期。5 月 M2 增长 13.4%，新增贷款 8708 亿。货币信贷超
预期。货币政策微调导致货币增速持续回升。5 月流动性继续向宽松方向
改善，金融市场利率短期将趋稳。我们认为货币政策取向不会改变，短期
央行采取全面降准和降息的可能性不大，政策下一步的重点在于降低融资
成本。6 月信贷可能有所上升，预计增长 9000 亿左右，考虑到去年同期
基数较低，M2 增速可能继续回升，预计增长 13.5%左右。 

 下半年经济走稳。政策效果渐显，5 月份政策落实加快，货币信贷增长回
升，财政政策开始发力，政策对于地产的快速下降起到了一定的对冲效果。
外需改善和政策效果显现将继续对冲地产下降的负面影响，我们认为政策
将根据经济调整的情况而调整，维持经济的相对稳定，因此，下半年地产
对经济的负面影响将会为出口和政策所对冲。预期下半年经济走稳，二季
度经济可能略有回落，而下半年经济将不会持续回落，而是开始走稳。我
们预计，二季度 GDP 增速将由一季度的 7.4%回落至 7.3%，下半年经济
增长大约为 7.4%，全年 GDP 增长 7.4%。 

中信证券研究部宏观经济预测（%） 

 2010 2011 2012 2013 2014F 

GDP 10.4 9.2 7.7 7.7 7.4 

CPI 3.3 5.4 2.6 2.7 2.3 

PPI 5.5 6.0 -1.7 -1.9 -1.1 

全社会固定资产投资 23.8 23.8 20.3 19.2 17.4 

社会消费品零售 18.3 17.1 14.3 13.1 12.0 

出口 31.3 20.3 7.9 7.8 8.0 

进口 38.8 24.9 5.3 7.3 7.8 

利率（1 年期存款） 2.75 3.50 3.00 3.00 3.00 

汇率（RMB/USD） 6.62 6.30 6.28 6.10 6.10 

 2013 1Q 2013 2Q 2013 3Q 2013 4Q 2014 1Q 
2014 2Q 

（F） 

2014 3Q 

（F） 

2014 4Q

（F） 

GDP 7.7 7.5 7.8 7.7 7.4 7.3 7.3 7.5 

CPI 2.4 2.3 2.8 2.9 2.3 2.3 2.2 2.4 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部预测 
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工业生产略有改善 

5 月工业增加值同比增长 8.8%，较上月提高 0.1 个百分点，符合我们和市场的预期。环

比看，5 月工业增加值较 4 月提高 0.71%，略低于近年历史同期；折年环比增速由 4 月 8.7%

提升至 8.9%，提高 0.2 个百分点。消费和出口需求改善支撑工业增速微升。 

图 1：工业增速微升                                                                 （%） 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

需求改善促使工业增速微升。从三大需求增长看，受地产行业拖累投资增速持续放缓，

而出口需求和消费需求有所改善。此外，4 月产销率为 97.8%，产销率略高于历史同期均值

水平；虽然 5 月产销率较 4 月有所下降，但降幅显著低于历史同期。数据显示，市场供需状

况有所改善，这也有助于当前工业增速的回升。 

图 2：消费和出口需求改善支撑工业增速回升                                   （%，百分点） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

大部分行业增速改善。从国家统计局公布数据看，三类工业行业中，除采矿业增速较上

月略有下降，制造业、电力燃气和公用事业等两类行业生产增速呈现不同程度提升。分行业

看，已公布的 16 个中仅专用设备、电气机械、计算机通信设备、橡胶和塑料等 4 个行业生

产增速较 4 月有所下降，其他行业增速均呈不同程度上升，尤其是铁路、船舶、航空航天和

其他运输设备制造业、汽车制造业、医药制造业、化学原料及化学制品行业等增速提升显著。

其中，涨幅最大的铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业主要受政策推动；电气机械、

计算机通信设备制造业生产增速下降，这可能是因为企业对未来出口需求不乐观，加之行业

库存水平也较高，导致企业主动降低生产增速；专用设备生产增速下降主要是去年同期高基

数原因。 
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表 1：分行业工业和投资变化                                                    （%，百分点） 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

表 2：主要产品增幅变动情况（单月同比增长）                                  （%，百分点） 

指标名称 单位 4 月 5 月 增速变化 

布 亿米 3.1 0.9 -2.2 

硫酸 万吨 0.3 0.3 0 

氢氧化钠(烧碱) 万吨 5 8.7 3.7 

乙烯 万吨 6.7 4.1 -2.6 

化学纤维 万吨 8.6 5.9 -2.7 

水泥 万吨 3.9 3.2 -0.7 

平板玻璃 万重量箱 6.8 6.4 -0.4 

生铁 万吨 -0.8 0.2 1 

粗钢 万吨 2.1 2.6 0.5 

钢材 万吨 5.4 6.1 0.7 

十种有色金属 万吨 4.3 3.6 -0.7 

氧化铝 万吨 6 6.1 0.1 

金属切削机床 万台 4.7 7.9 3.2 

汽车 万辆 7.9 12.2 4.3 

轿车 万辆 3.4 12.7 9.3 

发电设备 万千瓦 9.6 -7.3 -16.9 

微型电子计算机 万台 5.9 12.6 6.7 

移动通信基站设备 万台 14.5 9.5 -5 

集成电路 亿块 15 10.3 -4.7 

焦炭 万吨 -3.2 -3.1 0.1 

发电量 亿千瓦时 4.4 5.9 1.5 

火电 亿千瓦时 2 3.9 1.9 

水电 亿千瓦时 21 9.2 -11.8 

原油加工量 万吨 3.8 3.5 -0.3 

天然原油 万吨 -0.4 0.2 0.6 

天然气 亿立方米 3.3 8.2 4.9 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

 工业增速 固定资产投资增速 

 
3 月 4 月 变化 

2013 年
1-3 月 

2014 年
1-4 月 

变化 

总体增速 8.7  8.8  0.1  17.3  17.2  -0.1  

采矿业 4.5  4.3  -0.2  6.9  7.4  0.5  

制造业 9.8  9.9  0.1  15.2  14.2  -1.0  

电力热力燃气和水 3.4  4.6  1.2  14.1  17.0  2.9  

 农副食品加工业 8.6  9.6  1.0  20.7  19.4  -1.3  

 食品制造业 7.9  8.3  0.4  21.1  22.0  0.9  

 纺织业 7.4  7.7  0.3  14.4  14.6  0.2  

 化学原料和化学制品制造业 9.1  10.8  1.7  13.2  10.0  -3.2  

 医药制造业 12.0  14.9  2.9  15.8  14.6  -1.2  

 橡胶和塑料制品业 9.1  8.7  -0.4  18.8  17.0  -1.8  

 非金属矿物制品业 10.0  10.0  0.0  14.6  13.6  -1.0  

 黑色金属冶炼和压延加工业 7.2  7.4  0.2  -6.7  -12.8  -6.1  

 有色金属冶炼和压延加工业 14.1  14.2  0.1  10.8  8.7  -2.1  

  金属制品业 11.9  12.2  0.3  18.6  20.7  2.1  

 通用设备制造业 8.8  10.0  1.2  18.7  17.4  -1.3  

 专用设备制造业 7.4  4.0  -3.4  12.9  12.9  0.0  

 汽车制造业 11.5  13.4  1.9  11.3  12.9  1.6  

 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 11.6  14.1  2.5  14.4  16.0  1.6  

 电气机械和器材制造业 11.2  8.9  -2.3  15.7  17.1  1.4  

 计算机、通信和其他电子设备制造业 11.4  9.9  -1.5  15.1  12.8  -2.3  

 电力、热力生产和供应业 2.5  3.5  1.0  13.5  17.9  4.4  
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终端需求回升促使总需求企稳 

基建对冲地产 

1-5 月城镇固定资产投资完成 15.4 万亿元，同比增长 17.2%，比 1-4 月小幅回落 0.1 个

百分点，基本符合我们的预期。其中 5 月单月投资增长 16.9%，比 4 月小幅反弹 0.2 个百分

点。今年以来，受地产行业及其产业链的拖累，整体投资增长保持逐月下行的态势，只不过

由于基建投资的加快，整体投资才没有出现断崖式下跌。预计二季度投资增长整体仍将维持

弱势格局。 

地产投资仍未见底。1-5 月房地产开发投资同比增长 14.7%，增速比 1-4 月回落 1.7 个

百分点，单月增速已经回落至 10.5%左右，地产回落速度有所加快。从销售和土地购置情况

看，地产销售格局未见改善，1-5 月商品房销售面积同比下降 7.8%，降幅比 1-4 月份扩大

0.9 个百分点，土地购置面积同比下降 5.7%，降幅略有收窄。因此，当前地产企业经营活动

仍处放缓进程中，企业杠杆率继续下行，目前地产投资难言见底，预计开发投资将继续回落

至 10%左右。 

基建投资继续提速。1-5 月基建投资增长 23.1%，比 1-4 月大幅提高 2.1 个百分点。三

大行业中，电力热力投资增长 17%，交运仓储投资增长 21.9%，水利与环境投资增长 27.2%，

均较前 4 个月有明显的回升。事实上，在地产投资趋势性下滑的背景下，基建投资依然是稳

投资最有效的手段。5 月财政支出中，交运相关支出增速已经达到 82%的近几年最高水平，

预计后续银行等层面的资金投入还将继续加大，全年基建投资增速将至少提升至 25%以上。 

制造业投资意外放缓。1-5 月制造业投资增长 14.2%，增速比 1-4 月回落 1 个百分点。

制造业投资在 15%左右企稳两个月后，继续下行，与此前已经好转的 PMI 指数走势相悖。

我们认为，由于地产行业仍处于下降通道，经济复苏动能不强，企业信心的恢复并不能马上

体现在需求领域。以钢铁为代表的黑色金属制造业投资负增长 12.8%，表明制造业压缩产能

的步伐还在加快，再叠加地产产业链的负面影响，上游制造业投资继续受限。预计随着出口

的好转，制造业投资将在三季度呈现底部趋稳的格局，全年增长 16%左右。 

基建对冲地产影响，全年投资稳定在 17.4%左右。目前地产投资下行的态势已经非常明

确，根据销售新开工和开发投资的量化关系判断，地产开发投资将回落至 10%左右，这将

对整体投资增长带来显著压力。另一方面，逆周期的基建投资将继续提速，抵御地产投资下

滑带来的负面影响。预计二三季度投资增长将整体位于 17%左右，四季度略有回升，全年

增长 17.4%，基本达到年初设定的目标。 

图 3：投资四部分走势情况（%） 

 

资料来源：CEIC，中信证券研究部 
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消费小幅回暖 

零售增速超预期。5 月，社消零售总额为 21260 亿元，同比名义增长 12.5%，高于我们

和市场预期的 12.1%，相较于 4 月的 11.9%有所回升；实际增长 10.7%，增速较 4 月的 10.9%

略有回落。新渠道表现持续亮眼，1-5 月，限额以上单位网上零售额同比增长 53.2%，远高

于同期社消零售额 12.1%的增速。分结构看，餐饮消费持续改善，通胀回升带动必需品消费

回暖，经济趋稳拉动石油制品类消费回升；而住房相关产品消费依旧弱势，汽车消费大幅回

落。 

餐饮消费持续改善。在低基数效应的推动下，年初以来餐饮消费呈现逐月改善的态势。

5 月餐饮消费同比增长 11%，增速较 4 月的 10.7%小幅回升；偏高档餐饮消费改善幅度更为

明显，5 月限上企业餐饮收入同比增长 6.2%，增速较上月提升 0.9 个百分点。 

物价回升带动必需品消费回暖，经济趋稳拉动石油制品类消费回升。5 月食品价格快速

上涨，预计商品零售价格也有所回升，这带动了必需品消费回暖。5 月食品类消费同比增长

13.7%，增速较上月提升 1.8 个百分点；同期日用品消费同比增速为 12.3%，较 4 月提升 1.6

个百分点。同时，在各项“以长带短”的稳增长政策推动下，5 月各项经济指标有企稳迹象，

这拉动了石油制品类消费回升，5 月石油制品类消费同比增速由上月的 8%回升至 10.7%。 

住房相关消费维持弱势，汽车消费大幅回落。受地产销售大幅下滑拖累，年初以来住房

相关消费增速明显下台阶。5 月家电消费同比增长 6.6%，连续两个月呈现个位数的增长；

家具和建筑装潢类消费也维持了前期的弱势，同期家具消费同比增长 15.1%、建筑装潢类消

费同比增长 16.8%，均与上月基本持平。在高基数及销售回落的背景下，汽车消费难以延续

前期的高增长，5 月汽车类消费增速由 4 月的 12.3%大幅回落至 7.6%。 

预计全年消费增速在 12%左右。5 月零售增速小幅回暖，但考虑到地产产业链仍将继续

走弱，经济有望企稳但难有大幅反弹，以及通胀回落对必需品消费的抑制，预计商品消费乏

力的态势将贯穿全年，全年消费增速在 12%左右。预计今年的增长亮点仍在服务消费，目前

我国正处恩格尔系数由 36%下降至 31%的过程中，居民消费升级主要体现在服务消费。以

北京居民为例，2014 年 1-4 月北京居民服务消费同比增速为 10.5%，高于同期消费整体增

速 8.6%。同时放开行业管制的改革举措有助于消除服务业的供给瓶颈，有助于居民服务消

费的释放。 

图 4：5 月零售增长超预期（%） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部 
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图 5：居民消费升级主要体现在服务消费（以北

京居民为例） 

 
资料来源：北京市统计局，中信证券研究部 

  图 6：北京居民服务消费增速快于消费整体增速

（%） 

 
资料来源：北京市统计局，中信证券研究部 

出口暖意渐浓 

出口暖意渐浓，进口低于预期。5 月，出口增速由 4 月的 0.9%回升至 7%，低于我们

预期的 8%，高于市场一致预期的 6.3%；进口增速由 4 月的 0.8%回落至-1.6%，低于我们

预期的 5.5%和市场一致预期的 5.8%。贸易顺差扩张至 359.22 亿美元。 

对欧美出口平稳增长，对东盟出口好于金砖。5 月，对美国和欧盟出口平稳增长，同

比增速分别为 6.3%和 13.4%。4、5 两个月结合来看，对美、欧出口环比月均增速分为 10.9%

和 9.7%，复苏力度显著强于危机以来同期平均水平（分别为 5.6 和 4.8%）。向前看，基数

下行，外需上行，政策托底，预计对欧美出口将持续改善，并带动总体出口温和复苏。受日

本消费增税影响，对日出口环比降幅由 4 月的-4.5%进一步扩大至-7.5%。对中国香港和中国

台湾出口增速分别为-0.8%和 14.7%，贸易监管保持强度，对港台出口增速仍处于相对低位。

对东盟和金砖出口增速分别为 9.1%和 0.5%，未来新兴经济体对总体出口的支撑力度仍将维

持弱势，分地区看，对东盟出口好于金砖。 

高新技术和机电产品出口增速转正。5 月机电出口由-2.4%进一步回升至 6.6%，高新

技术产品出口由-10.9%进一步回升至 4.8%。高新技术和机电产品需求弹性高，出口增速与

欧美 PMI 高度相关，领先 1 个季度的相关系数达到 0.77X。我们看好欧美经济复苏对全球贸

易和产业链的带动作用，预计 2014 年机电产品出口增速将逐步回升至 10%以上。 

受益于前期人民币汇率调整（实际有效汇率下行）和海外终端需求复苏，中国劳动力密

集型产品出口得到支撑。5 月，劳动密集型产品出口增长 7.9%，大致与上月增速持平。下

半年，考虑到三季度基数显著抬升，以及汇率等价格型竞争因素的调整，劳动密集型产品出

口增速料将回落。 

内需偏弱、贸易监管强度不减导致进口负增长。2013 年，监管部门重点打击出口项

下虚假贸易，而 2014 年，针对进口项下（尤其是大宗商品）虚假贸易的监管力度增强，加

之短期人民币贬值对“铜融”等热钱流入带动的进口增长形成打击，在年初进口高增长后，

近三个月进口增速持续处于低位。此外，5 月主要进口商品累计增速普遍呈现量价齐跌的状

态，反映内需依旧偏弱。 

二季度外贸增速反弹。出口方面，5 月海关公布的出口先导指标已经连续三个月提升，

较 4 月上升 0.4 个百分点至 42.3；汇丰 PMI 新出口订单反弹至枯荣线上方（52.7%）；加之

欧美 PMI 均处于扩张区间，上述领先指标预示出口将延续回暖趋势。进口方面，近期以长带

短的托底政策密集出台，经济暂时回稳，进口需求将随之企稳，加之基数大幅回落，预计 6

月进口将恢复正增长区间。预计二季度外贸增速由一季度的-1%反弹至 6%以上。 
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图 7：中国对欧美出口平稳增长（%） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部 

图 8：中国高新技术和机电产品出口增速转正（%） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部 

翘尾和食品价格共同导致 CPI 上升 

CPI 及 PPI 略超预期。5 月 CPI 同比上涨 2.5%，略高于我们和市场预期的 2.4%，环

比 0.1%；PPI 同比-1.4%，略高于我们预期的-1.5%，和市场预期的-1.6%，环比为-0.1%。 

翘尾和食品价格共同导致 CPI 上升。5 月 CPI 翘尾因素从 4 月的 1.1%上升至 1.7%，

上升 0.6 个百分点，这是导致 CPI 同比上升的主要因素；5 月食品价格出现了一定的反季节

上升，这主要是由于猪肉价格和禽蛋价格上升所致。剔除季节因素，CPI 和食品价格环比分

别上升 0.46%和 1.40%，考虑食品的在 CPI 中的比重，食品价格反季节上升是 CPI 环比反

季节上升的主要因素。5 月 PPI 环比-0.1%，连续 5 个月环比为负，PPI 同比降幅收窄主要

是翘尾因素回升了 0.7 个百分点。 

 

 

 

 

 

-35

-15

5

25

45

65

2
0
0
8
0
1

2
0
0
8
0
3

2
0
0
8
0
5

2
0
0
8
0
7

2
0
0
8
0
9

2
0
0
8
1
1

2
0
0
9
0
1

2
0
0
9
0
3

2
0
0
9
0
5

2
0
0
9
0
7

2
0
0
9
0
9

2
0
0
9
1
1

2
0
1
0
0
1

2
0
1
0
0
3

2
0
1
0
0
5

2
0
1
0
0
7

2
0
1
0
0
9

2
0
1
0
1
1

2
0
1
1
0
1

2
0
1
1
0
3

2
0
1
1
0
5

2
0
1
1
0
7

2
0
1
1
0
9

2
0
1
1
1
1

2
0
1
2
0
1

2
0
1
2
0
3

2
0
1
2
0
5

2
0
1
2
0
7

2
0
1
2
0
9

2
0
1
2
1
1

2
0
1
3
0
1

2
0
1
3
0
3

2
0
1
3
0
5

2
0
1
3
0
7

2
0
1
3
0
9

2
0
1
3
1
1

2
0
1
4
0
1

2
0
1
4
0
3

2
0
1
4
0
5

美国 日本 欧盟 金砖+东盟 

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

2
0
0
9
0
1

2
0
0
9
0
3

2
0
0
9
0
5

2
0
0
9
0
7

2
0
0
9
0
9

2
0
0
9
1
1

2
0
1
0
0
1

2
0
1
0
0
3

2
0
1
0
0
5

2
0
1
0
0
7

2
0
1
0
0
9

2
0
1
0
1
1

2
0
1
1
0
1

2
0
1
1
0
3

2
0
1
1
0
5

2
0
1
1
0
7

2
0
1
1
0
9

2
0
1
1
1
1

2
0
1
2
0
1

2
0
1
2
0
3

2
0
1
2
0
5

2
0
1
2
0
7

2
0
1
2
0
9

2
0
1
2
1
1

2
0
1
3
0
1

2
0
1
3
0
3

2
0
1
3
0
5

2
0
1
3
0
7

2
0
1
3
0
9

2
0
1
3
1
1

2
0
1
4
0
1

2
0
1
4
0
3

2
0
1
4
0
5

高新技术 机电产品 劳动密集型产品 



2014 年 6 月宏观经济月报  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7

 

图 9：CPI 和食品价格季调环比年化   （%） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部预测 

图 10：5-6 月 CPI 翘尾因素最高                            （%） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部预测 

PPI 降幅收窄表明工业短期走稳。PPI 环比降幅连续两个月收窄，这表明短期工业出现

了走稳的迹象。3 月开始，政府出台了一系列稳增长的措施，对内需的下滑起到了一定的缓

解作用；与此同时，出口逐步改善，工业产品需求开始走稳。内外因素的共同影响促使工业

短期走稳，这表现在其产品价格上则是降幅收窄。 

6 月消费物价指数将基本稳定，二季度物价估计为 2.3%。由于猪肉价格等因素的影响，

6 月食品价格不会出现明显的季节性下降，而非食品价格，特别是公共产品价格将有所上调，

这将导致 6 月 CPI 环比略有上升，预计上升 0.1%， 6 月 CPI 同比基本稳定，我们预计为

2.5%左右。生产资料价格短期企稳，预计 6 月 PPI 环比为 0，考虑到低基数，6 月 PPI 同比

将有所回升，预计为-0.8%左右。我们估计二季度 CPI 大约为 2.3%，PPI 为-1.3%。 

货币信贷超预期 

货币信贷超预期。5 月 M2 增长 13.4%，高于市场预期的 13.1%，基本符合我们预期的

13.3%，5 月新增贷款 8708 亿元，基本符合我们预期的 8500 亿元和明显高于市场预期的

7500 亿元。5 月社会融资总量 1.40 万亿元，表内融资比重持续上升，即信贷和债券融资总

和高于去年同期，而表外融资比重下降，新增外币贷款和信托贷款出现了较大幅度的减少。 
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货币政策微调导致货币增速持续回升。近期政府出台了一系列稳增长的政策，包括再

贷款和促使银行加大对住房抵押贷款的支持等一系列措施。这些政策的实施，一方面增加了

流动性的提供，为货币增长提供了条件，另一方面，通过窗口指导，加大银行的贷款投放，

使货币政策的传导更加顺畅。5 月的这些调整，使货币增速得以继续回升。 

货币回升预示经济将走稳。5 月货币（包括 M2，M1）增速提高，信贷出现较大的提高；

另外居民存款增加不多，而企业存款明显增加，这表明经济交易活动企稳，同时资金从居民

流向企业，这表明经济循环开始有所改善。这表明未来投资将逐步企稳，从而促使经济逐步

走稳。 

5 月流动性继续向宽松方向改善，金融市场利率短期将趋稳。5 月银行间市场同业拆借

月加权平均利率为 2.56%，比上月低 0.16 个百分点；质押式债券回购月加权平均利率为

2.56%，比上月低 0.13 个百分点。这表明 5 月流动性继续改善。我们预计 6 月初流动性继

续改善，而下半年金融市场利率下降幅度减少，将逐步趋稳。 

货币政策重点在于降低融资成本。5 月货币信贷超预期回升，经济活动趋稳，物价有所

上升，同时 6 月 16 日将开始新的定向降准。我们认为货币政策取向不会改变，短期央行采

取全面降准和降息的可能性不大，政策下一步的重点在于降低融资成本。而降低融资成本的

主要措施包括两个方面：一方面完善货币传导机制，使金融市场利率的降低传导至实体经济，

政策措施包括规范影子银行，同时“开正门，堵邪门”，可以减少金融体系内部过度加价的

问题；另一方面完善银行考核机制和逆周期审慎监管的参数，激励银行主动降低实体经济的

利率水平。6 月信贷可能有所上升，预计增长 9000 亿左右，考虑到去年同期基数较低，M2

增速可能继续回升，预计增长 13.5%左右。 

图 11：各月新增贷款（亿元） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部 

表 3：贷款结构（亿元） 

 新增中长期贷款 新增票据融资 新增短期贷款 新增贷款 

2012-01 3510 80 3891 7381 

2012-02 2109 1106 3892 7107 

2012-03 2701 1389 6010 10100 

2012-04 1893 2407 1302 6818 

2012-05 2698 2320 2662 7932 

2012-06 4169 340 4689 9198 

2012-07 2100 1526 1614 5401 

2012-08 2860 1314 2669 7035 

2012-09 2868 -2169 5181 6232 

2012-10 2836 -732 2772 5052 

2012-11 1484 -369 3900 5229 
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 新增中长期贷款 新增票据融资 新增短期贷款 新增贷款 

2012-12 818 -1911 5580 4543 

2013-01 5781 -335 4966 10700 

2013-02 4209 181 1644 6200 

2013-03 4248 1183 5013 10600 

2013-04 4061 1687 1942 7929 

2013-05 3747 844 1909 6674 

2013-06 3854 -767 5384 8605 

2013-07 4382 -1038 3400 6999 

2013-08 4220 -125 2943 7113 

2013-09 4298 -1527 3472 7870 

2013-10 2975 -706 2662 5061 

2013-11 2676 191 3204 6246 

2013-12 3834 -484 1449 4825 

2014-01 8165 -828 5386 13200 

2014-02 4143 -336 2417 6445 

2014-03 5181 408 4537 10500 

2014-04 5135 860 1474 7747 

2014-05 5500 1545 1663   8708 

资料来源：CEIC，中信证券研究部 

政策效果渐显，经济走势趋稳 

政策效果渐显。5 月份政策落实加快，货币信贷增长回升。财政政策开始发力，5 月财

政支出大幅度提高，交运相关支出增速已经达到 82%的近几年最高水平。在政策的影响下，

基建快速提升，1-5 月基建投资增长 23.1%，比 1-4 月大幅提高 2.1 个百分点。政策对于地

产的快速下降起到了一定的对冲效果。 

外需改善和政策效果显现将对冲地产下降的负面影响。房地产的调整并未结束，房地产

投资仍将进一步下降，这对经济构成下降的压力。与此同时，5 月份开始政策的落实力度开

始加大，政策效果略有显现，未来政策还将进一步落实，效果将更加明显；同时外需仍将继

续改善，出口将有望继续回升。我们认为政策将根据经济调整的情况而调整，维持经济的相

对稳定，因此，下半年地产对经济的负面影响将会为出口和政策所对冲。 

下半年经济走稳。经济下降的趋势已经有所缓和，二季度经济可能略有回落，而下半年

经济将不会持续回落，而是开始走稳。我们预计，二季度 GDP 增速将由一季度的 7.4%回落

至 7.3%，经济下滑的趋势可能在下半年逐步缓解和扭转，下半年经济增长大约为 7.4%，全

年 GDP 增长 7.4%。 
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图 12：各季度 GDP 增速（%） 

 
资料来源：CEIC，中信证券研究部预测（2014 年 2 季度及之后数据为预测值） 
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