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社融规模增长低于信贷 地产投资销售双双降温 

  

 
本周观点  

  5 月投资增速创下年内新低，房地产投资、销售增速双双回落。1-5 月份，全国

固定资产投资（不含农户）203718 亿元，同比增长 8.6%，增速比 1-4 月份回落

0.3 个百分点，并创下年内新低。虽然在企业利润的带动下，第二产业投资稳中

有增，但工业企业利润结构分化进一步加剧。而受制于基数效应、融资成本的影

响，5 月基建增速同比回落 2.4 个百分点，在财政赤字、减税降费政策的影响下，

后续难有进一步增长的空间。房地产方面，1-5 月全国房地产开发投资 37595 亿

元，同比名义增长 8.8%，增速比 1-4 月份回落 0.5 个百分点。虽然房地产开发企

业房屋施工面积增速与前值持平，但随着政策调控效果逐步显现，房屋新开工面

积、竣工面积增速分别回落 1.6 个百分点和 4.7 个百分点。此外，房地产开发企

业土地购置面积、土地成交价款增速也较 1-4 月份回落 2.8 个百分点和 1.9 个百

分点。而销售方面表现也没有起色，1-5 月商品房销售面积、商品房销售额同比

分别增长 14.3%和 18.6%%，增速比 1-4 月回落 1.4 个百分点和 1.5 个百分点，虽

然部分三、四线城市销售仍有亮点，但整个行业的景气程度已开始降温。 

  美联储如期加息，并明确传达缩表信号。美联储加息 25BP，将联邦基金利率目标

区间上调至 1%-1.25%，并在会议中明确缩表计划。虽然加息预期已被市场消化，

资本市场反应相对理性，但从市场反应来看，在连续 3次加息后，美国 10 年国

债收益率却已低于去年 11 月特朗普当选时的水平，债市收益率与市场利率出现

了反向变动。究其原因，一方面是全球通胀表现普遍低于预期，“再通胀”预期

基本被证伪，另一方面则是加息带来美元升值预期，美债良好的流动性吸引了大

量需要配置美元资产的资金。但与此同时，市场对加息背后蕴含的通胀预期仍抱

有信心，美国股市大涨，各项指数也连创新高，因而在市场预期较为混乱、流动

性仍相对宽松的局面下，出现了股、债同时上涨的反常现象。考虑到美联储明确

表明缩表，市场流动性将会出现缩紧，全球资本加速回流美国难免会对新兴市场

国家资产带来打击，接下来需关注美国货币政策是否会进一步配合减税及财政政

策刺激。 

  后市展望。美联储如期加息 25BP，同时维持年内再加息 1 次的预期不变，同时声

明中表明对当期美国国内疲弱的通胀数据表示了一定的担忧，但预计今年仍将开

始缩表。虽然本次加息符合市场预期，且在美国当期基本面及特朗普政策仍存在

不确定性的情况下外溢性较小，但考虑到缩表的影响，新兴市场国家流动性及资

产价格或将面临较大考验。中国 5月经济数据整体平稳，但投资增速回落、地产

投资销售双双降温均显示基本面在下半年将面临更大压力，而 M2、社融也继续向

下，随着金融去杠杆的深化，实体经济也将逐步受到影响。 
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一、 经济活动指标 

图 1 固定资产投资  图 2 投资分项 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 工业增加值  图 4 社会消费品零售总额 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 房地产销售、开工情况  图 6 社会融资规模 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 新增人民币贷款  图 8 M1&M2 余额同比 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 粗钢产量增速  图 10 6 大发电集团日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 高炉开工率  图 12 焦化企业开工率 
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图 13 汽车轮胎半钢胎开工率  图 14 二、三线城市商品房成交套数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 15 食用农产品价格指数  图 16 生产资料价格指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 水泥价格指数  图 18 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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三、 金融市场概览 

图 19 AAA 级企业债收益率  图 20 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 银行间回购利率  图 22 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 23 关键期限国债收益率  图 24 关键期限国开债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 25 CRB 商品指数  图 26 南华商品指数 

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

10/2 10/8 11/2 11/8 12/2 12/8 13/2 13/8 14/2 14/8 15/2 15/8 16/2 16/8 17/2

CRB现货指数:综合 CRB现货指数:食品

CRB现货指数:油脂 CRB现货指数:家畜

CRB现货指数:金属 CRB现货指数:工业原料

CRB现货指数:纺织品

 

 

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

2,000.0

2,500.0

3,000.0

1
2

/1
0

1
3

/1

1
3/

4

1
3

/7

1
3/

1
0

1
4/

1

1
4

/4

1
4

/7

1
4

/1
0

1
5

/1

1
5

/4

1
5

/7

1
5

/1
0

1
6

/1

1
6

/4

1
6

/7

1
6

/1
0

1
7

/1

1
7/

4

南华综合指数 南华工业品指数 南华农产品指数

南华金属指数 南华能化指数 南华贵金属指数
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