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——三大需求均回暖推动名义GDP增速上升
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•中国GDP总结与展望

Ø2023年三季度GDP增速回暖主要是消费拉动

Ø2021年以来中国内需不足或源于逆周期政策力度偏弱

Ø2023年中国房地产销售和土地财政继续下行对GDP的拖累测算

Ø2023年10月发行特别国债的决定体现政策发力以及地方隐债控制

Ø中国政府对金融工作重视程度明显上升的原因和影响分析
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

GDP：三季度国内经济景气明显回暖，主要是消费拉动

Ø 2023年三季度，国内稳增长政策继续发力，国内经济内生动能也迎来复苏，国内经济景气明
显回升；

Ø 消费是2023年三季度国内经济回暖的主要动力；

图1：中国实际GDP当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图2：中国三大需求对GDP同比的拉动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

GDP：2021年以来中国内需不足或源于逆周期政策力度偏弱

Ø 房地产和土地财政在中国经济中扮演非常重要的角色——“旧经济”的代表；

Ø 2011-2012年，2014-2015年，中国房地产和土地财政明显走弱，中国政府支出规模占GDP比例
逆势上升，逆周期调节力度较强；

Ø 2021-2022年，中国房地产和土地财政再次走弱，但中国政府支出规模占GDP比例亦明显下降，
甚至低于2018-2019年的水平，逆周期调节力度偏弱，中国内需不足体现明显；

Ø 2023年1-9月中国房地产和土地财政继续走弱，中国政府支出规模占GDP比例继续下降；

图3：中国政府支出规模与土地出让金占GDP比例走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图4：中国政府公共财政与政府性基金支出规模、土地购置费占GDP比例走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

GDP：历史上政府逆周期调节政策的增量资金或主要是城投融资

Ø 2011-2012年，中国国债和地方政府债融资走弱，但城投融资明显走强，逆周期调节主要依赖
城投融资；

Ø 2014-2015年，中国国债和地方政府债融资走平，但城投融资明显走强，逆周期调节主要依赖
城投融资；

Ø 2021-2022年，中国国债和地方政府债融资走弱，城投融资也走弱，逆周期调节力度不足；

Ø 2023年1-11月，中国国债和地方政府债融资走强，城投融资走弱，逆周期调节力度不足；

图5：中国国债和地方政府债净融资走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图6：中国城投债净融资走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

GDP：2023年中国房地产销售和土地财政继续下行对GDP的拖累测算

Ø 测算房地产销售下行以及土地出让金减少对GDP的拖累：预计2023年中国房地产销售面积同比
增速约为-18%，销售金额同比约为-13%；

Ø 相对零增速，房地产业GDP对GDP同比的直接拖累约0.3个百分点，土地出让金减少对GDP同比
的直接拖累约0.6个百分点，合计约0.9个百分点，若考虑产业链的乘数效应，拖累幅度更大；

Ø 2023年中国实际GDP同比大概率超过5.0%，由此可见房地产和政府支出之外的经济部门对经济
增长的贡献远比年初预计的大；

图7：中国房地产销售面积与房地产业不变价GDP的数量关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图8：中国房地产销售金额与国有土地使用权出让金的数量关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

GDP：10月发行特别国债的决定体现政策发力以及地方隐债控制

Ø 2023年10月24日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了全国人民代表大会常务委员
会关于批准国务院增发10000亿特别国债和2023年中央预算调整方案的决议。会议指出，中央
财政将在今年四季度增发2023年国债10000亿元，作为特别国债管理。全国财政赤字将由
38800亿元增加到48800亿元，预计赤字率由3%提高到3.8%左右；

Ø 2023年特别国债的发行，使得疫情结束后中国政府再次突破3%的赤字率约束，展现出较强的
信号意义，或表明中国政府的宏观经济治理理念由去杠杆倾向开始转变为稳杠杆倾向，在落
实结构性和规范性政策的同时，在总量性政策上建立“对冲机制”，此外，中央政府明显扩
张赤字或也对应中央对地方政府隐性债务的控制力度进一步加强；

Ø 2024年中央政府赤字率扩大或更多是对冲房地产下行以及地方政府隐性债务控制带来的风险，
经济增量大概率仍然由房地产和政府支出之外的经济部门创造。

表1：历次年内追加预算

时间 1998年8月 1999年8月 2000年8月 2023年10月

增加赤字 追加500亿至960 亿 追加300亿至1803亿 追加500亿至2798亿 追加10000至48800亿

用途 农林水利、交通通信、城市基建设
重点行业技术改造、生态环保、教

育设施
农林水利、交通通信、科技升级改

造、教育设施

灾后恢复重建、重点防洪治理工程、
自然灾害应急能力提升工程等八大

方面

资料来源：财政部，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

GDP：中国政府对金融工作重视程度明显上升的原因和影响分析

Ø 2023年3月，中共中央、国务院印发了《党和国家机构改革方案》，组建中央金融工作委员会；

Ø 中央金融工作会议10月30日至31日在北京举行。中共中央总书记、国家主席、中央军委主席
习近平出席会议并发表重要讲话。中共中央政治局常委李强、赵乐际、王沪宁、蔡奇、丁薛
祥、李希出席会议；

Ø 中共中央政治局常委、国务院总理、中央金融委员会主任李强2023年11月20日主持召开首次
中央金融委员会会议；

Ø 金融会议要点：1、着力提升金融服务经济社会发展的质量水平，围绕做好科技金融、绿色金
融、普惠金融、养老金融、数字金融五篇大文章；2、全面加强金融监管，压紧压实金融风险
处置责任，加强部门协同和上下联动，在持续加大存量风险化解力度的同时，强化源头管控，
深化相关领域改革，完善风险防范、预警和处置机制，共同把防范化解风险任务抓实抓好；

Ø 金融资源的不合理分配降低经济增长动能或是中国政府对金融工作重视程度明显上升的重要
原因：中国金融业GDP占比非常高，但银行的净息差并不高，表明中国金融业GDP占比高更多
是资产规模太大造成的，其中一些非市场化因素形成的资产无法创造GDP或仅能创造少量GDP，
但每年的利息仍然刚性兑付（计入金融业GDP），这意味着其他资产创造的GDP在对这些非市
场化因素形成的资产进行贴息，这压低了资产回报率，进而压低经济增长动能；

Ø 从今年的金融工作会议内容来看，提高金融资源分配效率的方式主要是：1、引导金融资源更
多地流向回报率高的经济部门；2、控制非市场化因素形成的资产规模，实在无法创造GDP的
资产逐渐打破刚兑；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•中国就业总结与展望

Ø2023年中国第三产业的修复带动失业率明显下降

Ø稳定的就业逐渐修复居民偏弱的就业和收入预期，推动消费回暖

Ø2024年中国第三产业大概率继续修复，带动就业向好
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

就业：第三产业的修复带动失业率下降，居民消费信心明显回暖

Ø 2023年国内经济恢复正常化，第三产业迎来修复；

Ø 第三产业的修复带动失业率明显下降；

Ø 稳定的就业逐渐修复居民偏弱的就业和收入预期，
推动三季度消费回暖；

Ø 2024年国内第三产业或继续修复，若房地产能够
企稳，三产修复的力度会更大，有利于就业继续
向好。

图9：中国第二产业与第三产业GDP当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图11：中国城镇调查失业率走势一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

2020年 2021年 2022年 2023年

2020年 2021年 2022年 2023年

图10：中国居民当季消费占收入比例减去2013-2019年同期均值结果一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•中国三大需求总结与展望

Ø2023年中国消费开始修复，2024年中国消费增速或高于2023年

Ø2023年中国投资增速明显回落，2024年或有所回升

Ø2023年中国出口增速明显回落，2024年或有所回升
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

消费：2023年中国社会消费品零售总额修复效应微弱

Ø 2023年9月中国社会消费品零售总额相对2019年同期的复合同比仅约为3.9%，仍明显低于2020
年10月-2021年6月的复合同比均值4.6%，表明中国消费表现明显偏弱；

Ø 疫情前2016-2019年中国社会消费品零售总额年均增加3万亿元，这构成社会消费品零售总额
向上趋势的斜率；

Ø 2023年中国社会消费品零售总额同比增速或约为8.0%，金额较上年增加3.5万亿元，上升斜率
略高于疫情前的趋势值，修复效应微弱（2021年较2020年增加4.9万亿元），2024年中国社会
消费品零售总额的修复效应有望进一步显现，其同比增速或达到9.0%，金额增加约4.3万亿元；

图12：中国社会消费品零售总额同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图13：中国社会消费品零售总额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

消费：各国国内商品销售金额变化一览

图16：越南零售总额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图17：菲律宾国内贸易额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图14：美国商品和服务销售额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：日本商业销售额与趋势线一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

消费：各国个人消费现价GDP金额变化一览

图20：越南零售总额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图21：菲律宾国内商品贸易额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图18：美国零售和食品服务销售金额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图19：日本商业销售额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

消费：2024年中国社会消费品零售总额增量达到4.3万亿元并非高估

Ø 疫情后消费修复期间，美国、日本、越南、菲律宾的商品零售额增量均远超疫情前的平均值
（即趋势值）；

Ø 2010-2012年，美国消费迎来次贷危机后的弱复苏，修复期第二年（即2011年）的年增销售金
额仍达到次贷危机前2003-2006年均值（即趋势值）的150%左右；

Ø 疫情前2016-2019年中国社会消费品零售总额增量的趋势值约为3.0万亿元，若参考美国2010-
2012年消费弱复苏的经验，则2024年中国社会消费品零售总额增量可达到4.5万亿元；

图22：美国零售和食品服务销售金额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图23：中国社会消费品零售总额较上年增加金额一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

美国消费弱复苏的
经验：第一年增加
金额约为危机前趋
势值的105.6%，第
二年增加金额为趋
势值的150.0%，两
年较趋势值多增的
金额占趋势值的比

例约为55.6%

消费趋势值：
2003-2006年
年均增加约
2.1（千亿美

元）

消费趋势值：
2016-2017年
年均增加约
3.0（万亿元

元）

消费复苏：第一年增加金额约为疫情前
趋势值的115.9%，第二年增加金额为趋
势值的140.8%，两年较趋势值多增的金

额占趋势值的比例约为56.7%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资：2023年国内投资增速回落主要受制造业、基建、其他投资影响

Ø 将中国整体固定资产投资完成额分成四个部分，分别为房地产开发、制造业、基建、其他投
资，最近几年基建投资占比最大；

Ø 2023年1-10月中国固定资产投资完成额累计同比约为2.9%，较2022年全年回落2.2个百分点，
投资增速回落主要受基建、制造业、其他投资影响；

图24：中国各领域投资占整体固定资产投资完成额的比重一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
注：制造业、基建、其他投资比重为估计值，其余为公布值

图25：2023年1-10月投资同比较2022年全年同比的差值对整体投资同比的贡献

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资：中国三季度投资景气下降，但制造业投资景气逆势上升

图28：中国制造业投资金额当月同比与相对2019年同期复合同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图29：中国基建投资金额当月同比与相对2019年同期复合同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图26：中国固定资产投资完成额当月同比与相对2019年同期复合同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图27：中国房地产开发投资金额当月同比与相对2019年同期复合同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资：2024年中国工业企业盈利反弹，制造业投资难以走弱

Ø 2015-2017年，2019-2021年，中国工业企业利润累计同比领先制造业投资累计同比约1年，其
中2015-2017年为领先8个月；

Ø 2023年1-2月中国工业企业利润累计同比达到底部，2023年8月中国制造业投资累计同比开始
回升，工业企业利润增速底部领先制造业投资增速底部约6个月；

Ø 2024年中国工业企业利润增速大概率继续上升，考虑到制造业投资增速已有企稳回升的迹象，
预计2024年中国制造业投资增速高于2023年；

图30：中国工业企业利润增速底部领先制造业投资约1年（2015-2017年为8个月）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图31：2023年8月中国制造业投资累计同比开始回升

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资：中国房地产销售探底仍未结束，2024年地产投资或仍偏弱

Ø 中国房地产销售金额增速底部领先或持平房地产开发投资增速，领先时间约6-12个月；

Ø 截至2023年10月，中国房地产销售金额增速仍在探底，房地产开发投资作为滞后指标在2024
年或难有很好的表现；

Ø 考虑到中国城镇化进程仍未结束，购房需求难言明显萎缩，此外2024年居民就业和收入信心
大概率继续改善，房地产销售增速有望在2024年逐渐企稳回升，房地产开发投资降幅或与
2023年相差不大；

图32：中国房地产销售金额增速底部领先或持平房地产开发投资

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图33：截至2023年10月中国房地产销售金额增速仍在探底

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资：2024年中国基建投资有望稳定，其他投资有望明显提升

Ø 2024年中国土地出让金和城投融资或难以明显改善，但2023年10月发行特别国债的决定体现
中央加杠杆明显发力，2024年中国基建投资有望持平2023年的水平；

Ø 从历史数据来看，中国社会消费品零售总额同比的表现领先其他投资同比，表明消费活动对
其他投资的影响非常大；

Ø 根据二者的数量关系，若2023年中国社会消费品零售总额同比约为8%，则2024年中国其他投
资同比增速有望达到9.4%左右的水平；

图34：中国社会消费品零售总额与其他投资同比增速一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图35：中国社会消费品零售总额与其他投资同比增速的数量关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资：2024年中国固定资产投资增速有望回升

Ø 预计2024年中国房地产开发、制造业、基建、其他投资增速分别为-9.0%、7.0%、8.0%、9.4%，
相比2023年1-10月的累计同比，四个分项对整体投资增速的额外贡献合计约1.1个百分点；

Ø 2024年中国固定资产投资增速或约为4.0%，较2023年3.0%左右的增速有所回升；

图36：中国2024年固定资产投资同比预测结果一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图37：中国2024年投资同比较2023年1-10月同比的差值对整体投资同比的贡献

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

出口：海外补库存或推升2024年中国出口增速

Ø 中国出口增速与海外发达国家经济增速的数量关系：“中国美元计价的出口同比=2.966*美英
法德美元计价的现价GDP合计同比-4.2822”；

Ø 2023年中国出口产品在海外或经历了非常大幅度的去库存，去库存对中国出口增速的拖累高
达20个百分点；

Ø 2024年海外发达国家的名义GDP增速大概继续下行，或拖累中国出口增速约15个百分点，但
2024年中国出口产品有望进入补库存阶段，补库存或拉动中国出口增速约20个百分点；

图38：中国出口增速与海外发达国家经济增速的数量关系一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图39：2023年中国出口产品在海外经历了非常大幅度的去库存

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

•中国通胀总结与展望

Ø2023年中国CPI同比明显回落，2024年或明显上升

Ø2023年中国PPI同比明显回落，2024年或明显上升

24
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

CPI：2023年新涨价表现弱于历史均值，2024年或向历史均值水平回归

Ø 2023年中国CPI标准化后低于2016-2013年的平均水平，表明CPI表现偏弱，从
分项来看，核心CPI、猪肉、剔除猪肉后的食品CPI表现均偏弱，与国内消费需
求修复偏慢相呼应；

Ø 2024年中国消费、出口、投资的名义增速均有望回暖，叠加全球地缘政治冲突、
能源转型冲击的影响，2024年中国CPI或向历史平均水平回归，其中能源和剔
除猪肉后的食品CPI或高于历史平均水平，核心CPI持平历史平均水平，猪肉略
低于历史平均水平；

图40：中国历年CPI标准化后一览（上年底指数化为100）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

CPI：中国CPI四大分项走势一览

图43：中国历年猪肉CPI标准化后一览（上年底指数化为100）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图44：中国历年剔除猪肉后的食品CPI标准化后一览（上年底指数化为100）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图41：中国历年核心CPI标准化后一览（上年底指数化为100）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图42：中国历年能源CPI标准化后一览（上年底指数化为100）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

PPI：2023年新涨价表现明显偏弱，2024年向历史均值水平靠拢

Ø 2023年中国PPI标准化后明显低于2016-2013年的平均水平，表明PPI表现明显
偏弱，或与国内投资、出口需求明显回落有关；

Ø 2024年中国消费、出口、投资的名义增速均有望回暖，叠加全球地缘冲突延续，
2024年中国PPI新涨价或向历史平均水平回归，但考虑到海外发达国家仍处于
经济下行期，预计2024年整体新涨价仍低于历史平均水平；

图45：中国历年PPI标准化后一览（上年底指数化为100）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

• 2024年中国主要宏观经济指标预测与小结

Ø2024年中国GDP、CPI、PPI同比预测

Ø2024年中国经济增长动力以及经济可能偏弱的风险小结
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容 29

l 2024年CPI同比或明显上升，全年约为1.3%，明显超过2023年的0.3%；

l 2024年PPI同比或小幅转正，全年约为0.1%，明显超过2023年的-3.0%；

l 2024年名义GDP增速或较2023年上升约1至1.5个百分点（根据三大需

求增速变动评估），GDP平减指数或从2023年的-0.7%提升至2024年的

0.8%（根据CPI、PPI增速变动评估），预计2024年实际GDP增速约为

5.2%，略低于2023年的5.4%；

2024年主要宏观经济指标预测：经济增长趋稳，通胀率明显改善

图46：中国实际GDP当季同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图48：中国PPI当月同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图47：中国CPI当月同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2024年中国经济增长动力以及经济可能偏弱的风险小结

Ø 2023年中国经济开启正常化之路，第二产业和第三产业GDP增速回归均衡，国内失业率明显下
降，消费得以提振，中国经济进入良性循环。

Ø 2024年中国经济大概率继续向上修复，整体GDP增速有望达到5%以上，动能包括：（1）中国经
济结构转型持续推进，新经济发展动能充足；（2）以房地产和土地财政为代表的旧经济已经
连续三年明显下行，2023年或已进入下行期的中后段，2024年旧经济对GDP的拖累幅度或不会
大于2023年；（3）2023年10月发行特别国债的决定表明政府稳增长力度加强，金融工作会议
指向国内金融服务实体经济的能力将进一步提升，政策明显加力，有利于2024年经济增长；
（4）2024年中国居民就业和收入信心大概率继续向上修复，有利于消费、其他投资增速进一
步回暖，叠加稳增长政策加力效果、海外补库存周期开启，预计2024年国内需求向好，国内通
胀进入上行通道，“量价背离”特征消散，经济循环更加顺畅；

Ø 中国经济可能存在始终偏弱的风险:（1）从中国消费者的就业和收入信心指数表现来看，2023
年三季度虽然持续上升但仍处于较低水平，或表明居民消费信心修复的基础仍不够牢固，一旦
后续再次遭遇外部负面冲击，信心可能重新转弱；（2）世界百年未有之大变局下，地缘政治
危机可能持续并存在升级的风险，当前俄乌、巴以冲突仍在延续，且2024年是一个政治大年，
许多国家将举行重要的选举，包括美国、俄罗斯、印度等大国，这些重大政治事件有可能会带
来意外的外部冲击；（3）中国居民财富中房地产占比非常高（或超过60%），房地产销售持续
下行或引发房价下跌，居民财富受损将拖累消费，与此同时，若房价下跌幅度过大，可能会导
致资产负债表全面收缩，此外，中国地方政府仍然对土地财政具有一定的依赖性，若房地产销
售继续下降，则房地产企业的购地意愿也将继续下降，地方政府的土地财政收入也将随之下降
并压制地方政府的支出规模，从而拖累经济增长。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

一、政策调整滞后。

二、房地产景气和土地财政收入大幅下滑。

三、国际合作碎片化进一步加剧。
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