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工业生产稳中有升 社融规模环比腰斩
——2018年6月国内经济金融市场走势述评

要点：
2018年5月，工业增速保持较高水平，结构持续改善。
1-5月固定资产投资创2000年以来最低增速，制造业投
资增速低位改善，基建投资增速再创新低，房地产投资
高位放缓。消费增速创2003年5月以来最低。对美出口
增速环比回升，绝对规模达到今年以来的最高水平，显
示出企业力图赶在加征关税政策落地之前加快出口。进
口增速大幅提高。
金融领域，M2增速低位企稳，信贷增速小幅回落，表
外融资和直接融资回落带动社融规模环比腰斩。人民币
汇率震荡贬值，外汇储备规模继续下降。
近来，债券市场违约事件频频爆发。从违约债券数量
和违约金额看，目前风险整体可控。中长期来看，信用
债违约是存量潜在金融风险逐步释放的过程，有助于稳
定和降低宏观杠杆率。于商业银行而言，需重点关注六
类信用风险较高的企业。
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 一、经济领域：工业生产

 2018年5月，全国规模以上工业
增加值同比增长6.8%，比上年同
期加快0.3个百分点，三大门类
均实现正增长。

 工业结构持续改善。5月，高技
术产业、装备制造业增加值分别
同比增长12.3%和9.4%，比规模
以上工业分别快5.5和2.6个百分
点。

 工业增加值同比增速较快，主要
受供需两端影响：生产端，春节
后复工较晚，促使工业生产活动
保持旺盛；需求端，5月出口交
货值同比增长6.9%，较4月大幅
提高2.7个百分点。

国内宏观经济研究

工业增加值增速较快

工业增加值增速（2016.05-2018.05）



 一、经济领域：工业生产

 5月，全国制造业PMI为51.9%，
比4月上升0.5个百分点，连续
第22个月处于荣枯线以上，
为2017年10月以来最高。

 生产端方面，工业生产活动
显著加快。PMI生产指数为
54.1%，较上月提高1个百分
点，为年内最高水平。PMI采
购 量 从 上 月 的 52.6% 升 至
53.0%。

 需求端方面，内外需均有所
回升。5月PMI新订单指数和
PMI进口指数分别为53.8%和
50.9%，分别比上月回升0.8和
0.7个百分点。新出口订单指
数为51.2%，较上月提高0.5个
百分点，为年内次高水平。

国内宏观经济研究

制造业景气指数回升

PMI及主要分项指数
（2016.05-2018.05）

  
                
                
               



 1-5月，全国固定资产投资（不含农户）216043亿元，同比增长
6.1%，增速比1-4月回落0.9个百分点，比上年同期回落2.5个百
分点，创2000年以来最低。

 从三大投资来看，制造业投资增速继续低位改善，基建投资再
创历史新低，房地产投资继续高位放缓。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：固定资产投资

固定资产投资及三大投资增速
（2016.05-2018.05）

投资增速创2017年以来最低



 随着前期一系列激发民间投资活力的政策逐步显效，今
年以来，民间投资增速持续高于全社会固定资产投资增
速。1-5月民间固定资产投资增长8.1%，比1-4月加快0.27
个百分点，高于固定资产投资增速2个百分点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：民间投资

民间固定资产投资增速
（2016.05-2018.05）

民间固定资产投资增速回升



 5月，社会消费品零售总额同比
（名义）增长8.5%，比4月回落
0.9个百分点，创2003年8月以来
近十五年的最低增速。5月消费
增速回落主要原因在于汽车、网
上零售和居住类消费低增长。

 受2018年汽车购置税优惠政策结
束、汽车整车及零部件进口关税
下调实施在即推后部分购车需求
等因素影响，汽车消费增速持续
走低，5月汽车消费增速较上月
大幅下滑4.5个百分点。6.18电商
促销对5月的网上零售有推迟作
用。

 乡村消费继续领跑城镇消费增速
和社会消费增速。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：消费

消费增速大幅回落

消费增速
（2016.05-2018.05）

                                               



一、经济领域：进出口

 5月，我国出口金额2128.7亿美元，是
今 年 以 来 的 最 高 水 平 ， 同 比 增 长
12.6%，增速比上月略降0.1个百分点，
比去年同期高5个百分点。原因一是
世界主要国家经济稳定增长支撑外需
增加；二是企业力图赶在加征关税政
策落地之前加快出口。

 5月我国进口额达1879.5亿美元，创历
史单月最高水平，同比增长26%，增
速比4月加快4.5个百分点，比去年同
期高12个百分点，扩大进口政策见效。

国内宏观经济研究

出口平稳增长，进口大幅提高

进出口增速 （2016.05-2018.05）



一、经济领域：进出口

 由于出口微幅回落、进口增速
加快，5月贸易顺差由上月的
283.8亿美元收窄至249.2亿美元,
其中,对美国贸易顺差达到245.8
亿美元，较上月增加了24.3亿美
元，连续两个月增加，占贸易
顺差总额的比重也升至98.6%。
原因主要在于出口商加快对美
出口以及进口来源地的调整。

国内宏观经济研究

贸易顺差收窄

贸易顺差（2016.05-2018.05）



一、经济领域：物价走势

 5月，CPI环比下降0.2%，降幅与上月持平，食品类CPI环比下降1.3%，是
CPI环比下降的主要因素。CPI同比增长1.8%，涨幅与上月持平，非食品
价格上涨是CPI上涨的主要推动因素。展望未来，考虑到猪价有望触底回
升，全球地缘政治带来的油价上涨态势仍将持续，预计6月CPI涨幅会重
回“2时代”。

 5月，PPI环比由降转升，上涨0.4%。从分项数据看，生产资料价格结束连
续三个月环比下降的态势，上涨0.5%；生活资料价格持平（0%）。在环
比价格上涨和基数走低的共同作用下，5月PPI同比增速出现了较大幅度的
上升，涨幅从4月的3.4%升至4.1%。

国内宏观经济研究

食品价格回落制约CPI，油价上涨推高PPI

CPI同比增速 （2016.05-2018.05） PPI同比增速 （2016.05-2018.05）



 5月末，我国商品房待售面积为56010万平方米，已降至2014年8月水
平，狭义库存去化周期已降至4个月左右。从5月70个大中城市新建
商品住宅价格环比变动情况看，一线城市环比上涨0.3%，二、三线
城市环比涨幅分别扩大至0.9%和0.7%；二手住宅市场来看，一、二、
三线城市分别环比上涨0.2%、0.8%和0.6%。大部分城市房地产市场
库存已经回到合理甚至较低水平，房价上涨压力逐步增大。

  2018年以来，海南、四川、天津等若干省市先后加入“抢人”大战。
从出台的具体政策看，多与房地产市场息息相关，如落户即获得购
房指标、设立人才公寓、提供租房购房补贴等，反映的是地方政府
对土地财政的依赖度。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：房地产
楼市库存降至较低水平，更多省市加入“抢人”大战

”



二、金融领域：M2、利率、市场流动性

国内宏观经济研究

 
M1和M2增速差距扩大

5月末，狭义货币（M1）余额52.6万亿元，同比增长6%，比上月增速回落
1.2个百分点，比上年同期低11个百分点。广义货币(M2)余额为174.3万亿元，
同比增长8.3%，增速与上月持平，呈低位企稳态势。

M1增速已连续四个月低于M2增速，且二者差距有所扩大，表明当前实体
经济流动性压力加大。当月非金融企业存款增长较弱（当月仅增139亿元，
同比少增933亿元），对M2增速形成拖累。

M1、M2余额和同比增速（2016.05-2018.05）  各部门新增存款情况（2016.05-2018.05）



二、金融领域：M2、利率、市场流动性
国内宏观经济研究

 
市场利率总体回落

从货币市场看，5月，同业拆借月加权平均利率2.72%，较上月下行9BP，
质押式回购月加权平均利率2.82%，较上月下行28BP。当月，同业拆借加权
利率（1天）和质押式回购加权利率（1天）的日均值分别为2.6570%和
2.6731%，比上月分别下降6BP和23BP。当月Shibor隔夜利率日均值为2.61%，
比上月下降4BP。

从债券市场看，1年、5年国债收益率的日均水平分别由上月的3.13%和
3.46%回落至3.0392%和3.3886%，10年期国债收益率小幅回升至3.6638%。

货币市场主要短期利率（2017.06-2018.06） 国债收益率（2017.06-2018.06）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 
信贷增速小幅回落

5月末，人民币贷款余额
127.31万亿元，同比增长12.6%，
增速分别比上月末和上年同期
低0.1和0.3个百分点。5月新增
人民币贷款1.15万亿元，同比
多增400亿元，为历史同期最高
水平。

贷款余额及同比增速（2016.05-2018.05）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 居民贷款增长稳定，企业贷款明显下降
居民贷款增长稳定，企业贷款明显下降。当月居民贷款增加6143亿元，同
比多增37亿元；非金融企业及机关团体贷款增加5255亿元，同比少增406亿元。
其中短期贷款净减少585亿元，同比大幅少增3057亿元，中长期贷款新增4031
亿元，同比少增365亿元。5月债务违约事件集中爆发，可能导致银行对非金
融企业放贷更为谨慎。

  各部门新增贷款情况（2016.5-2018.05）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 表外融资继续收缩，社融规模环比腰斩
 5月社会融资规模7608亿元，较4月的1.58万亿元出现腰斩。除新增人民币贷
款与股票融资外，其余各分项全面下跌。表外融资下滑最为显著，当月净减
少4213亿元。直接融资增长微弱，仅增3.5亿元。表内融资增长相对平稳，5月
新增人民币贷款和外币贷款约1.12万亿元。

随着资管新规落地与债券市场风险暴露，表外融资大幅下滑，债券融资转
而下降；同时，表内对表外的承接能力有限，银行信贷基本持稳，并未出现
大幅增长。以上因素共同导致5月社融显著收缩，实体经济资金偏紧。

表外融资规模（2016.05-2018.05）



二、金融领域：汇率、外储

国内宏观经济研究

 
人民币汇率震荡贬值

5月，人民币对美元汇率小幅贬值：中
间价从月初的6.3670贬至月末的6.4144，
截至6月20日，进一步跌至6.4586。即期
价从月初的6.3602贬至月末的6.4010，截
至6月20日，进一步跌至6.4715。人民币
震荡贬值与近期美元指数保持强势有关，
5月美元指数大幅上涨2.3%。

未来，美元走势仍是影响人民币汇率的
外部关键因素。支撑美元走强的主要是
美国经济稳步复苏，但还受到其他一些
因素的干扰，比如贸易摩擦进展以及全
球市场避险情绪的变化等，不确定性依
然存在。从内部因素看，国内经济基本
面稳健、外汇供需相对平衡。因此，人
民币汇率不会出现剧烈波动，而是将保
持在均衡水平继续温和波动态势。

美元兑人民币汇率（2016.05-2018.06）

数据来源：Wind
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二、金融领域：汇率、外储

国内宏观经济研究

 
    外汇储备规模继续下降

在主要非美元货币汇率相对美元贬值和投资的资产价格上涨这些因素的
综合作用下，外汇储备环比下降。5月末我国外汇储备减少142亿美元至
31106亿美元，连续第二个月下降。展望未来，随着我国国内经济韧性逐渐
增强和对外开放水平持续提高，跨境资本流动和外汇供求将更趋合理均衡，
外汇储备规模有望继续保持平稳。但中美贸易摩擦形势尚不明朗，对外汇
储备影响的不确定性仍需特别关注。

 外汇储备规模下降（2016.05-2018.05）

数据来源：Wind
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三、热点问题：债券违约风险可控，重点关注六类企业

 近来，我国债券市场违约事件频频爆发。从违约债券数量和违约金
额看，债市违约风险整体可控。债市违约潮的成因主要包括：市场
流动性维持紧平衡态势、金融强监管背景下企业再融资渠道受阻、
民营企业获得表内信贷融资的劣势依然存在和违约企业自身的经营
问题。

国内宏观经济研究

 一是信用评级较低的企业；二是公司治理与业务经营不善的企业；
三是股票质押比例过高的企业；四是产能过剩行业中竞争力较弱的
中小企业；五是前期过度举债、债务到期期限比较集中且现金流压
力较大的企业；六是收入来源严重依赖地方政府的城投企业。

 银行应关注六类企业



 一是重视信用风险的识别。在货币政策稳健中性、金融监管持
续加强的背景下，商业银行应进一步加强对信用风险的识别和
计量，密切关注不同领域、不同行业的风险水平。

 二是对发行人的信用资质和有关增信条款进行全面细致的审查，
加强内控风险管理，及时跟踪信用风险的变化，完善投资人保
护协议、违约后处置条款等。

 三是合理进行资产配置，不要把鸡蛋放在一个篮子里；同时积
极使用担保、信用衍生工具等风险分散和转移的手段。

国内宏观经济研究

商业银行需要真正树立风险自担的投资
理念，打破刚性兑付的幻想

三、热点问题：拨备新规突出差异化，加速商业银行不良出清
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