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5月消费增速为何创15年新低？
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延期消费导致消费增速低

数据显示，5月社会消费品零售总额增长在8%左右
的情况，只在2002年出现过，当时经济为通缩时期。
现在物价涨幅在2%左右，并非通缩时期。

那么，为什么消费增速较低？国家统计局新闻发言
人毛盛勇解释指出，两个原因导致了数字放慢。

第一个原因是假日的移动效应。去年3天端午节假
期是在5月份，今年的端午假期是在6月份。经过测
算，三天假日消费拉动了社会消费品零售总额回落1个
百分点以上，这是假日的错月效应带来的影响。

第二个原因是延期消费的效应。最近国务院公布了7月1日开始
起对汽车还有部分日用品降低关税，很多消费者会减少当期消费。

他指出，这些影响加在一起，造成了5月当月社会消费品零售总
额增速有所回落。这些因素都是短期因素，下一步，社会消费品零售
总额有条件继续保持平稳较快增长。

毛盛勇指出，基础设施投资回落3个百分点，也有两个原因。
第一，经过多年的快速发展，我国基础设施建设取得了长足进

步，和过去相比，基础设施大幅度增加的需求有所减弱，这是一个原
因。

第二，资金的空间收窄，以及有些项目因为不合规不合法停建、
缓建带来了一些影响。

他指出，下一阶段，基础设施投资还是有一定压力，
房地产投资有条件继续保持平稳较快增长，制造业投资
有条件在现有基础上延续企稳回升的态势。所以，下一步
固定资产投资的走势如何，还需要进一步观察。

国家统计局昨发布数据显示，中国5月规模以上工业增加值同比增速回落至6.8%；5月社会消费品
零售总额同比增长8.5%，创2003年6月以来新低；1~5月城镇固定资产投资同比增长6.1%，续创
1999年以来新低。

值得一提的是，房地产开发投资增速仍维持高位，商品房销售出现反弹。1~5月房地产开发投资
同比增10.2%，1~4月增速为10.3%；商品房销售面积同比增2.9%，1~4月增速为1.3%；商品房销
售额同比增长11.8%，1~4月为9.0%，重回两位数增长。

不能由“消费降级”作解释

中金公司固定收益研究团队认为，统计局公布5月份经济
数据弱于预期。房地产投资一枝独秀，主要是土地购置支撑；
消费增速大幅低于预期，地产挤出效应明显。5月社融萎缩较
快，导致投资和消费下滑。

中金监测的数据显示，龙头房企仍在积极拿地，在消耗自
身现金流的同时，一方面加快推盘提升周转来加速回款，另一
方面相应的融资需求也仍然旺盛。

从24家大型上市房企看，今年前5月的全年目标完成进度
平均仅36%，后续的推盘进度预计仍会加快在限售限贷趋严、库
存枯竭、拿地保生存之下，房企主要依赖自筹资金和首付、定金
回款，很多开发商提高一手房现款支付比例等缓解资金压力。

5月份，社会消费品零售总额同比增长8.5%，限额以上零
售增速5.5%，创2003年 6月的新低。消费增速大幅低于预
期，分类别看，商品零售从9.4%降至5.6%，餐饮延续下降趋
势，从9.6%降至8.8%。具体商品中，食品、服装、化妆品和
日用品消费纷纷同比下降。中金团队表示，零售和餐饮的持续
转弱，已经不能由“消费降级”解释，结合5月房地产的销售
和资金来源数据，可以说房地产实在的挤出了消费，居民负债
压力上升甚至导致了必需消费的压缩。但另一方面，地产产业
链消费小幅回暖，家具增速由8.1%上升至8.6%；家电从6.7%
上升到7.6%；建筑装潢材料5月同比6.5%，较4月的11.4%有
所放慢，可能由于地产销售提升的传导有一定时滞。如果后续
地产产业链上下游如果能够维持，整体消费增速或会抬升。

据Wind


