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摘要 

从带动经济的三驾马车分析四月经济数据，主要呈现以下特点：一、5 月

社零回升主要和假期错位有关。消费仍然受到高杠杆及股市回调居民财富缩水

拖累，虽然未来个税减税、稳定汽车消费等反弹，但后续消费回升受压。固定

资产投资继续下滑，其中房地产和基建均下滑，制造业投资略回升。三、出口

受全球经济放缓及贸易纠纷影响具有不确定性。 

对中国相关商品的影响。1、房地产投资继续有下行压力，螺纹钢等相关

商品价格的收到压制。 2、当前经济下行压力大，经济增长预期下降，大部

分工业商品会下拉，并且由于中美贸易纠纷的影响，避险情绪高涨，贵金属

会快速上扬。 
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五月经济数据呈现的特点对相关商品价格的影响 
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五月经济数据呈现的特点对相关商品价格的影响 

从带动经济的三驾马车分析五月经济数据，主要呈现以下特点。  

一、5 月社零回升主要和假期错位有关。消费仍然受到高杠杆及股市回调

居民财富缩水拖累，虽然未来个税减税、稳定汽车消费等反弹，但后续消费回

升受压。 

5 月社会零售消费名义增速 8.6%，较 4 月上升 1.4 个百分点，实际增速 

6.4%，较 4 月回升 1.3 个百分点。主要是假期错位的因素，除了节假日错位，

我们认为还和股市缩水有关，4 月初以来沪深股市整体处于回调状态，4 月底

较高点回落 6.9%，财富缩水，居民消费减少。虽然未来个税减税、稳定汽车消

费等反弹，但是，我国居民部门杠杆率持续上升，挤压消费。近年来我国居民

部门杠杆率快速上升，2018 年 5 月已达 51.5%，因此消费反弹的幅度不大。 

二、固定资产投资继续下滑，其中房地产和基建均下滑，制造业投资略回

升。 

1、基建。积极的财政政策促进基建稳增长，但是受地方政府收支压力制约

基建支出放缓。6 月 10 日中办、国办发布专项债新规，提出“强化逆周期调

节”“稳定总需求”“确保经济运行在合理区间”， 释放新的稳增长信号，后

续逆周期调节将再发力，财政货币政策组合拳将 支持固定资产投资企稳，主要

侧重于基建补短板、高端制造等，基建后期或有望回升。 

图 1、全世界出口金额同比有回落趋势 图 2、全球制造业 PMI下行 

  

资料来源：WIND资讯 南华研究 

 

资料来源：WIND资讯 南华研究 
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2、地产投资或面临下行压力。地产调控未变，需求端对地产投资形成压

抑，地产投资面临下行压力。 

房地产投资主要取决于新开工和竣工及土地购置面积。2018 年 2 月，

新开工和竣工增速同时触底，之后总体持续走强，新开工增速从 2018 年 2 

月的 2.9%提升至 2019 年 5 月的 10.5%，竣工自 2018 年 10 月以来总体

改善。新开工和竣工的改善，地产实际投资的提升。2018 年以来房屋施工面

积增速不断上升，5 月该数据维持在 8.8%的相对高点，表明在建工程对房地

产投资支撑效应强化。但是近期看施工及竣工面积下滑，支撑房地产实际投

资的先行指标下滑，房地产投资或拐点已到来。另外从土地购置面积观察，

2019 年以来土地购置面积增速跌入历史低位，被视为投资下行的领先指标。

数据显示，由于土 地购置费计入房地产投资增速，土地购置面积与房地产投

资增速较为同步，且其见底的信号通常同步于房地产投资见底，从领先指标

来看，拿地见顶回落已经一年，说明当下地产投资或面临下行。地产投资拐

点的到来或未来不利于支撑螺纹钢的价格 。 

3、制造业与民间投资较为疲软，虽然制造业投资略有回升但仍处于低位，

高技术投资相对较快。落实减税降费、降低融资成本、融资环境变好等发力

民间投资活力，使制造业投资逐步企稳回升；但是全球经济下行致使外需疲

软，需求压制使制造业投资回升幅度不大。 

 

图 3、公共财政收支累计同比 图 4、固定资产投资及基建投资累计同比 

  

资料来源：WIND资讯 南华研究 资料来源：WIND资讯 南华研究 
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三、出口受全球经济放缓及贸易纠纷影响具有不确定性。5 月出口受 

2000 亿美元商品加征关税落地前的抢出口影响短暂回升，进口受高基数、需

求偏弱影响大幅下滑，在贸易摩擦持续发酵、全球经济放缓的背景下，下半

年出口增速下行压力较大。 

对中国相关商品的影响。1、房地产投资继续有下行压力，螺纹钢等相关

商品价格的收到压制。 2、当前经济下行压力大，经济增长预期下降，大部

分工业商品会下拉，并且由于中美贸易纠纷的影响，避险情绪高涨，贵金属

会快速上扬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5、制造业投资累计同比 图 6、房屋竣工施工面积同比 

  

资料来源：WIND资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【本周全球大类资产表现】 

2019年 3月 8日 

全球主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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全球股指涨跌幅 全球主要国家 10年期国债涨跌基点 
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CRB 指数涨跌幅 南华大类指数涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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