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 从广泛修复到结构验证： 

当前基本面怎么看 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 4—5 月经济数据公布后，当前基本面的观察重点需要从一季度的“广泛修复”转

向修复成色和扩散程度的验证。一季度经济较去年年末呈现多环节改善，生产、服

务、消费、投资、出口和地产销售等指标均有不同程度修复，为全年经济运行提供

了较好的开局基础；但进入 4—5 月后，数据结构开始出现更明显的分化：生产端

和外需链条仍有支撑，价格修复和企业利润改善也在延续，但需求承接、信用扩

张、资本开支和利润扩散并未同步跟上。本文将从生产与需求、企业经营正循环、

价格修复与利润分配三个维度，说明 4—5 月基本面相较一季度出现的结构变化，

并进一步讨论这些变化背后的传导约束。 

 4—5 月相较一季度，基本面变化主要体现在三个层面： 

一是供需修复斜率开始拉开。生产端和外需仍有韧性，4 月和 5 月规模以上工业增

加值同比分别增长 4.1%和 4.5%，5 月出口同比增长 13.8%；但需求端承接相对偏

慢，5 月社零同比下降 0.6%，1—5 月固定资产投资同比下降 4.1%，显示经济修

复从一季度的多环节同步改善，转向生产端韧性与需求端承接之间的分化。 

二是企业经营正循环进入验证阶段。1—5 月规模以上工业企业营业收入同比增长

5.5%，利润同比增长 18.8%，说明企业经营端修复仍在延续；但订单、投资和信

用需求尚未充分接续，利润和现金流改善能否进一步转化为更持续的资本开支和

资产负债表扩张，仍需继续观察。 

三是价格修复改善名义增长环境，但利润扩散仍不充分。5 月 PPI 同比上涨 3.9%，

明显高于 CPI 的 1.2%，价格修复更多体现于工业品和生产资料端；从利润结构看，

盈利改善更多集中在电子、原材料、高技术制造等方向，部分中下游制造和内需链

条仍然承压，利润扩散的广度仍有待验证。 

 结构分化背后，核心在于修复过程中的传导约束开始显现： 

一是资本开支周期进入后半程，观察重点从“投入扩张”转向“回报验证”。前期

资本开支、补库存和扩产能够支撑生产和产业链景气，但随着前期产能逐步释放，

新增订单能否消化产能、收入和利润能否覆盖前期投入，开始成为企业是否继续扩

张的关键。 

二是外需仍是重要支撑，但向内需传导并不充分。出口韧性能够支撑生产端和部分

制造业利润，但其链条更偏制造端和中间品环节，对居民消费、地产链和服务业的

带动相对间接。后续外需能否转化为更广泛的内需修复，仍取决于就业、工资、企

业投资和居民信心等环节能否接续。 

三是价格修复进入第二阶段，重点从“通缩缓解”转向“利润分配”。PPI 回升改

善名义增长环境，但在终端需求仍偏温和的情况下，价格改善更容易体现为产业链

利润再分配，而非全行业盈利同步修复。后续需要关注价格修复能否从上游和优势

部门，进一步扩散到中下游和内需链条。 

 风险提示：国内需求修复不及预期；外需回落或全球产业趋势波动超预期；价格修

复和利润扩散不及预期。 
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今年一季度经济实现较好开局，主要经济指标呈现出一定的广泛修复特征。

生产、服务、消费、投资、出口等多个环节较去年年末均有改善，价格端也开始

摆脱此前持续偏弱的状态，叠加基数因素逐步转向有利，为全年经济运行提供了

较好的开局基础。 

但随着 4—5 月经济数据陆续公布，基本面的观察重点也需要相应调整。一季

度更多体现的是低位修复后的“广泛改善”，而 4—5 月则开始进入修复成色和扩

散程度的验证阶段。当前经济运行中，生产端和外需链条仍有支撑，产业趋势也

仍在延续，但需求承接、信用扩张和利润传导之间的差异开始更加明显。换言之，

当前基本面正在从一季度的“广泛修复”，进入生产、需求、价格和利润之间的“结

构验证”阶段，K 型分化特征进一步显现。 

图 1：4—5 月经济数据 K 型分化特征显现 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

1. 4—5 月相较一季度：从广泛修复进入扩散验证阶段 

具体来看，4—5 月数据相较一季度的变化，主要体现在三个层面：一是生产

端韧性仍强，但需求端承接偏慢；二是企业经营从正循环预期，进入产能释放与

订单承接的验证阶段；三是价格修复继续改善名义增长环境，但利润分配仍更多

偏向具备价格弹性、产业趋势和定价权的优势部门，盈利改善的行业扩散仍需进

一步验证。 

首先，4—5 月经济数据最直观的变化，是生产端韧性仍强，但需求端承接相

对偏慢。一季度经济修复的积极之处，在于工业生产、服务业、消费、投资、出口

和地产销售等多个环节较去年年末均有改善，数据好转具有一定广泛性；但进入

4—5 月后，这种“多环节共同改善”的特征有所弱化，供需两端的修复斜率开始

拉开。从生产端看，4 月和 5 月规模以上工业增加值单月同比分别增长 4.1%和

4.5%，仍保持正增长，出口链条也延续较强韧性，5 月货物出口同比增长 13.8%。
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相比之下，需求端修复相对偏慢，5 月社会消费品零售总额同比下降 0.6%，其中

商品零售同比下降 0.7%，餐饮收入增长 0.6%。此外，1—5 月固定资产投资同比

下降 4.1%。这意味着，4—5 月经济修复的特征，已经从一季度的多环节同步改

善，转向生产端韧性与需求端承接之间的分化。 

图 2：今年固定资产投资完成额累计同比表现偏弱 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：社零表现相对承压  图 4：我国出口整体维持较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

其次，企业经营从正循环预期，进入产能释放与订单承接的验证阶段。一季

度以来，企业经营端已经出现较为积极的变化，其线索并不只体现在利润增速改

善本身，而是体现为“收入修复—ROE 企稳—现金流改善—补库存和扩产—资产

负债表扩张”的经营正循环。沿着这一链条看，前期收入和利润修复改善企业现

金流，现金流修复又带动补库和扩产意愿回升，并进一步推动企业从过去几年的

收缩状态转向更积极的经营状态。 

从现有数据看，正循环的前半段已经有所体现。据国家统计局数据显示，1—

5 月规模以上工业企业营业收入同比增长 5.5%，利润同比增长 18.8%，营业收入

利润率为 5.56%，说明企业经营端修复仍在延续。 
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图 5：2026 年 1—5 月工业企业利润增速明显回升 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

但正循环的后半段，也就是利润和现金流改善能否进一步转化为更持续的订

单扩张、资本开支和信用需求，目前表现还不够充分。订单方面，制造业 PMI 新

订单指数从 3 月的 51.6%回落至 4 月的 50.6%，5 月进一步降至 49.9%，重新回

到收缩区间；新出口订单指数也从 4 月的 50.3%回落至 5 月的 48.6%，说明订单

承接仍存在波动。投资方面，1—5 月固定资产投资同比下降 4.1%，较一季度的

增长 1.7%明显回落；制造业投资由一季度增长 4.1%转为下降 0.4%，基础设施投

资由一季度增长 8.9%回落至增长 0.6%，民间投资降幅也从一季度的 2.2%扩大至

7.1%。信用方面，前五个月社会融资规模增量累计 17.48 万亿元，较去年同期少

1.16 万亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款同比少增 1.38 万亿元；居民部门

贷款仍减少 6314 亿元，企业中长期贷款保持增长，说明企业部门融资仍有一定支

撑，但票据融资也有较多增加，叠加投资端修复偏慢，显示信用扩张尚未充分转

化为更广泛的真实资本开支需求。整体来看，企业经营端已经出现修复，但新增

订单、资本开支和信用需求仍需要进一步接续。 

图 6：信贷结构显示融资需求仍偏结构性  图 7：5 月制造业 PMI 新订单和新出口订单有所回落 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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最后，价格修复改善了名义增长环境，但利润分配仍偏向优势部门。在企业

收入和利润端已经出现修复的基础上，进一步需要观察的是利润改善的行业分布。

5 月 PPI 同比上涨 3.9%，较 4 月进一步扩大，明显高于 CPI 的 1.2%，价格修复

更多体现于工业品和生产资料端，而终端消费价格仍相对温和。 

从利润结构看，本轮利润改善仍然带有较明显的行业集中特征。1—5 月电子

行业利润同比增长 103.9%，对全部规模以上工业企业利润增长的贡献率达到

43.1%；规模以上原材料制造业利润增长 83.1%，其中有色行业利润增长 117.1%，

化工行业利润增长 71.6%；高技术制造业利润增长 44.7%，继续对工业企业利润

形成重要支撑。 

相比之下，部分中下游制造和内需链条仍然承压。1—5 月汽车制造业利润同

比下降 19.8%，电气机械和器材制造业下降 13.7%，黑色金属冶炼和压延加工业

下降 37.4%，非金属矿物制品业下降 48.9%。由此来看，4—5 月之后，利润端的

变化并不只是总量修复，更体现为行业之间的分布差异。价格修复和盈利改善更

多集中在电子、原材料、高技术制造等方向，而部分中下游制造和内需链条仍未

同步改善，利润扩散的广度仍需要进一步验证。 

2. 从总量修复到结构分化的传导约束 

4—5 月基本面从“广泛修复”走向“扩散验证”，背后并不是单一因素变化，

而是多个传导环节同时出现约束。一方面，前期生产、价格和利润改善仍在延续，

说明经济修复的基础并未消失；另一方面，这些改善并未充分扩散至更广泛的内

需、信用和资本开支环节。具体来看，当前结构分化主要来自三个方面：一是资本

开支周期进入后半程，二是外需向内需传导不充分，三是价格修复从通缩缓解进

入利润分配阶段。 

2.1. 资本开支周期进入后半程：从投入扩张转向回报验证 

第一个传导约束，来自资本开支周期本身的阶段切换。在经济低位修复初期，

资本开支、补库存和扩产往往是积极信号，意味着企业收入和利润改善后，经营

预期开始修复，并带动生产和产业链景气回升。但当资本开支进入后半程，观察

重点会从“企业有没有重新投入”，转向“前期投入能否带来稳定回报”。此时，前

期形成的产能开始释放，生产端仍能保持韧性，但新增订单能否消化产能、收入

和利润能否覆盖前期投入，开始成为企业是否继续扩张的关键。 

AI 产业链正是过去几年资本开支扩张中最具代表性的产业趋势之一。海外科

技巨头围绕算力、数据中心和云基础设施持续加大投入，推动全球 AI 产业链维持

较高景气，并通过电子、半导体、光模块、服务器、电力设备和数据中心等链条，

带动国内相关产业的订单、生产和利润改善。资本开支处于快速扩张阶段时，投

入上修本身往往被视为产业趋势强化的信号；但随着投入规模持续抬升，这一逻

辑也开始进入验证阶段。一方面，Meta 将 2026 年资本开支预期上调至 1250—

1450 亿美元，此前为 1150—1350 亿美元；Alphabet 也预计 2026 年资本开支达

到 1800—1900 亿美元，显示海外 AI 投入仍处高位；另一方面，高资本开支也开

始压缩自由现金流、增加外部融资需求和折旧摊销压力，使市场关注点从“是否

继续投入”转向“投入之后能否兑现收入、利润和现金流回报”。 
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图 8：过去几个季度，Meta 的资本开支增速明显高于收入增速 

 

资料来源：Reuters，德邦研究所 

放回当前国内基本面来看，AI 资本开支从投入扩张进入回报验证，也意味着

产业趋势对经济的传导方式正在发生变化。过去一段时间，AI 产业链景气上行能

够较直接地带动相关制造业生产、出口订单和利润改善，因此成为生产端和部分

高技术制造保持韧性的重要来源；但当海外资本开支进入高位验证阶段后，国内

相关链条能否继续获得稳定订单、前期扩张的产能能否顺利消化、盈利改善能否

从少数优势环节向更广泛产业链扩散，都需要进一步观察。因此，当前生产端韧

性仍然是积极信号，但这种韧性能否进一步转化为更广泛的资本开支、信用需求

和利润扩散，取决于产业趋势能否从投入扩张顺利过渡到回报兑现。 

2.2. 外需仍是重要支撑，但向内需传导并不充分 

第二个传导约束，在于外需仍是当前基本面的重要支撑，但其支撑作用更多

集中在出口链、工业生产和优势制造部门，对居民消费、地产链和私人部门信用

的带动相对有限。 

这种外需支撑向内需传导不充分，主要体现在两个方面。一是当前出口韧性

更多来自制造业供给优势和特定产业链条的全球需求，机电产品、高技术产品和

部分资本品出口能够直接支撑相关企业订单、工业生产和利润改善，但这些链条

本身更偏制造端和中间品环节，对居民消费、地产链和服务业的带动相对间接。

二是外需带来的收入和利润要进一步扩散到内需部门，还需要通过就业、工资、

企业投资和居民消费信心等环节传导；如果这些环节修复偏慢，外需对经济的支

撑就更容易停留在少数优势链条之内，表现为生产强于需求、外需强于内需的结

构特征。 

因此，外需韧性能够解释当前生产端为什么仍有支撑，也能够解释部分出口

链和先进制造方向为什么利润修复更快；但它难以单独完成从生产修复到内需扩

张的完整传导。后续基本面能否从结构性修复走向更广泛扩散，仍需要观察外需

链条的收入和利润改善，能否进一步转化为企业投资意愿、居民收入预期和私人

部门信用修复。 
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图 9：外需仍是重要支撑，但向内需传导并不充分 

 

资料来源：德邦研究所绘制 

2.3. 价格修复进入第二阶段：从通缩缓解转向利润分配 

第三个传导约束，来自价格修复之后的利润分配差异。此前关于 A 股 K 型分

布的分析已经说明，PPI 回升改善的是整体名义增长环境，但价格修复并不等于

全行业利润同步改善。（详见 2026 年 6 月 10 日发布的《A 股 K 型分布的宏观根

源》）在终端需求仍偏温和、价格传导并不充分的环境下，价格改善更容易表现为

产业链不同环节之间的利润再分配：具备价格弹性、定价权或订单支撑的部门，

利润率修复会更加直接；而成本转嫁能力较弱、需求承接不足的中下游和内需链

条，盈利改善仍会受到约束。 

从价格结构看，当前价格修复已经从“有没有回升”进入“如何传导”的阶

段。前期 PPI 回升的主要意义在于缓解此前价格持续偏弱对企业收入和利润表的

压制，改善名义增长环境；但当 PPI 同比涨幅明显高于 CPI、工业品价格修复快

于终端消费价格时，价格传导的结构差异也开始显现。上游和生产资料价格改善

能够更快体现在相关行业收入和利润率中，而终端需求相对温和，则意味着下游

企业的成本转嫁和利润修复未必能够同步完成，价格修复也更容易体现为利润在

产业链不同环节之间的重新分配。 
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3. 风险提示 

（1）国内需求修复不及预期。若居民消费、地产链和民间投资修复偏慢，生

产端韧性可能难以进一步传导至更广泛的内需部门，基本面扩散进程或弱于预期； 

（2）外需回落或全球产业趋势波动超预期。若全球需求走弱、贸易摩擦加剧、

地缘扰动升温，或 AI 资本开支放缓、相关产业链订单波动，出口链和外需相关行

业景气可能面临回落压力； 

（3）价格修复和利润扩散不及预期。若 PPI 修复持续性不足，或价格改善继

续集中在少数上游和优势行业，中下游及内需链条盈利改善可能偏慢，基本面结

构分化或进一步延续。 
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