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民间投资增速下滑 

政策信号尚不明显 

       

5月份，我国经济保持低位运行，工业产出增速稳定，投资增速趋降，房地产持续消

热，货币政策有放松迹象，但信号尚不明显。出口增速加速，但主要是上年基数影响所致。

消费价格涨幅回升，工业购销价格降幅缩小，但并非趋势性变化。财政支出增速明显加快

和固定资产投资到位资金增速回升是两个比较积极的变化。 

 

5 月，规模以上工业增加值同比增

长 8.8%，增速自年初以来相当稳

定，变动幅度仅为 0.2 个百分点，

比 2013 年低将近 1 个百分点。发电量和基础

原材料也是这种走势。5月份发电量同比增长

5.9%，增速比 1-4 月份高 0.3 个百分点，比

2013 年低 1.7 个百分点；钢材产量同比增长

6.1%，近几个月增速小幅回升，但比 2013 年

低 5.3 个百分点；有色金属产量同比增长

3.6%，增速创新低，比 1-4 月份回落 1.8 个百

分点，比 2013 年回落 6.3 个百分点；水泥产

量增长 3.2%，增速进一步走低，比 2013 年低

6.4 个百分点。 

汽车产量增长速度明显加快，5月份同比

增长 12.2%，增速比 1-4 月份加快 3.9 个百分

点，但汽车销量的增速没有回升，同比增长

8.5%，增速比 1-4 月份回落 0.6 个百分点，因

此汽车产量增速上升不一定具有可持续性。 

工业产成品库存增速加快，4月末同比增长

12%，比 2013 年末加快 5.2 个百分点，比同期

工业主营业务收入增速高 2.5 个百分点。这种

情况表明经济走势要比微观主体的预期差，若

经济走势不能好转，预期的落空引发的存货调

整将成为影响未来经济走势的不利因素。 

     

5 月份，不含农户的固定资产投资

同比增长 17 %，增速延续回落走

势。投资增速走低的主要受两个

因素影响，一是受制于经济增速偏低，内生性

投资动力不足，增速下滑较为明显，5 月份，
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民间固定资产投资增长 18.8%，增速比 1-4 月

份回落 1.6 个百分点；二是房地产市场持续消

热，房地产投资增速下滑，5 月份同比增长

10.4%，回落幅度较大。政府投资力度有所加

大，对缓解投资增速下滑有积极作用。5月份，

国有及国有控股投资同比增长 16.7%，增速是

年内最快的，与 2013 年持平；来自国家预算

的投资资金同比增长 22.7%，是各种资金来源

中增长最快的。投资到位资金状况有所改善，

5 月份同比增长 14.4%，增速比 1-4 月份加快

1.9 个百分点，主要是受预算内资金和国内贷

款的带动，但仍低于投资完成额的增速，因此

投资资金不足的状况没有变。新开工项目增长

乏力，5 月份新开工项目计划总投资同比增长

12.5%，增速位于较低水平，对投资走势不利。 

 

5 月份，全国商品房销售面积同比

下降 10.7%，销售额同比下降

10.8%，两者降幅均较大。商品房

竣工面积增长速度却突然大幅上

升，由一季度同比下降 4.9%上升为 4月份的同

比增长 20.6%，5 月份更是达到 40.6%。这种状

况很可能是由房地产企业心态转变引起的，已

由原来的捂盘惜售转变为大量抛售，将使房市

供求状况进一步变化。这次房市调整的性质明

显地不同以往的几次调整，是经济发展新常态

下的调整，是由房地产发展阶段转变引起的调

整，是长期因素和短期因素叠加作用引起的调

整，估计调整的幅度会较大，调整的时间会较

长。 

 

5月份，居民消费价格同比上涨

2.6%，涨幅在连续6个月回落后突

然上升，比上月增大0.7个百分

点，主要是受上年同期基数较低和食品价格涨

幅增大的影响。5月份，食品价格同比上涨

4.1%，涨幅比上月增大0.8个百分点，带动消

费价格涨幅上升0.6个百分点。食品价格涨幅

上升不具有可持续性，消费价格涨幅的回落趋
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势没有变，估计下个月将回落至2.2%左右。 

5月份，工业出厂价格同比下降1.4%，购进

价格下降1.8%，两者降幅连续两个月缩小，分

别比3月份缩小0.9和0.7个百分点，但主要是上

年同期环比降幅较大所致，价格水平持续下降

的走势没有变，下半年的同比降幅将会增大。 

 

5月23日，李克强在内蒙古考察时

提出要保持货币信贷合理增长，

标志着货币政策将出现调整，但

影响要在5月份以后才能反映出来。5月末，广

义货币 (M2)同比增长13.4%，狭义货币(M1)

同比增长5.7%，流通中货币(M0)同比增长

6.7%，增速分别比上月加快0.2、0.2和1.3个

百分点；金融机构人民币贷款余额同比增长

13.9%，非金融企业存款余额同比增长5.5%，

两者增速分别比上月加快0.2和0.4个百分点。

虽然主要金融指标的增速均为回升，但升幅很

小，放松的信号尚不明显。规范金融机构同业

业务（银发〔2014〕127号）会产生一定的紧

缩效果，因此货币政策的放松力度有待观察。 

 

5 月份，全国财政支出同比增长

24.6%，增速比 1-4 月份加快 15

个百分点；财政收入增速则依然

较低，同比增长 7.2%，增速比 1-4 月份降低

2.1 个百分点。财政支出增速加快具有扩张性，

但可持续有待观察。这里的关键问题在于“地

方政府不作为”的现象能否得到扭转。 

 

5 月份，出口总额（美元）同比

增长 7%，增速明显加快，但主

要是上年基数受异常变动所致，

扣除海关特殊监管区域后的出口额同比增长

6.9%，增速与上月相当。工业出口交货值不

存在上年基数异常的问题，5 月份同比增长

5.2%，增速为基本稳定。进口状况很差，同

比下降 1.7%。 
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