
  

 
        宏观年报 

国元期货研究咨询部   2023 年 12 月 25 日 

 

 

 

 

 

轻舟已过万重山 

【策略观点】 

当前我国宏观环境中短期以及中期周期处在上升阶段，经济逐渐

从底部走出。今年我国基钦周期开启新的周期，目前企业正处在主动

补库存阶段。朱格拉周期同样处在上升阶段，企业正加大投资购买新

的设备。多个指标也环比回升，近两个月消费数据好于市场预期，社

融规模稳中有升。2024 年的复苏离不开政策的支持。货币政策方面，

政策利率以及存款准备金率预计依旧有下降的空间。中央政府仍有加

杠杆的空间，预测 2024 年赤字率将有所增加。预期 24年我国经济增

速将逐步向潜在经济增长率回归。 

同时也需注意到 2024 年的经济复苏绝不会一帆风顺。首先，我

国当前复苏的步伐缓慢且并不牢固；10月出口同比增长仍为负数，11

月 PMI在荣枯线下方。2023年虽然消费数据较为亮眼，但该数据是在

去年低基数的情况下取得的，消费过去两年平均增长仍然偏低。其次，

外部环境当前并不乐观。美国加息的负面影响正在显现。就业，消费

等数据正在逐步走弱，市场普遍预期美国 2024 年上半年经济数据将

恶化，美联储将在 2024 年年中降息。若美国经济不及市场预期，则

有发生衰退的风险。全球局部冲突不断，俄乌战争，巴以冲突都难以

在短期结束。极右翼势力在多国上台，民粹主义，逆全球化思潮正在

兴起。 

2024年我国经济复苏大势较为明确，但复苏斜率可能不高，结构

性机会依旧存在，不同行业对经济环境的感受将大相径庭。在当前的

国际环境下；核心科技自主可控以及科技创新尤为重要。高新产业在

未来一段时间仍将享受政策红利并保持高增长，科技成长性企业长期

预期将给投资者带来更丰厚的回报。 
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2023年全球政治经济形式纷繁复杂。美国经济颇具韧性，在基准利率升至 5%以上的同时

全年经济增速仍 2%之上，但近期就业以及消费数据也逐渐显露出颓势。其余发达国家多数增

长乏力且面临高通胀的困扰。全球局部冲突不断，民粹主义，逆全球化思潮正在兴起。2023

年我国经济预计能顺利实现 5%的经济增长目标。但是全年经济走势绝非波澜不惊。二、三季

度经济恢复整体不及市场预期。我国三、四季度发布多项货币，财政以及房地产政策后，经

济逐步从年中底部走出。展望 2024年，我国经济复苏大势较为明确，短期以及中期周期皆显

示我国当前处在经济上升复苏阶段。但不同行业对经济环境的感受将大相径庭，高新产业在

未来一段时间仍将享受政策红利并保持高增长。 

 

一、 经济周期 

 

1.1 基钦周期 

基钦周期是一种为期 3-4 年（也就是 40 个月左右）的小经济周期，它是由英国经济学家

约瑟夫·基钦提出的。基钦在分析了美国与英国 30年的数据后，发现除了在大周期之外，对

国民收入有重大影响的经济指标，如存货、物价、就业，每隔 40个月左右时间，也会出现一

次有规则的波动。 

 

基钦从微观的角度去看企业生产和库存的变化。当厂商生产过多时就会形成存货、从而减

少生产，经济向下波动。库存减少，厂商又会加大生产，经济向上波动。基钦认为存货的变

化，能够体现出市场供需和预期的变化，进而导致经济波动。因此，基钦周期也被称为“存

货周期”或“短波理论。 
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图表 1 中国工业企业产品存货 

 
数据来源：国家统计局、国元期货 

 

图表 2 近五次库存周期 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

我国工业企业产成品存货在 2023 年 7 月份触底，8 月以及 9 月已经连续两个月回升。目

前正处在主动补库存阶段。在主动补库存阶段，宏观经济开始转暖，企业预期回升开始主动

补库存。此前 4 次明显的库存底部为 2009 年 8 月份，2013 年 9 月份，2016 年 6 月份以及

2019 年 11 月份。企业库存达到底部并开始反转对权益市场有一定指导作用。股票市场此前

四次库存增速达到底部后的两年内都有较大的行情发生。以沪深 300指数为例；2009年 12月

沪深 300 收盘价较 2009 年 8 月上涨 26%。2015 年 5 月沪深 300 收盘价较 2013 年 9 月上涨

101%。2018 年 1 月沪深 300 收盘价较 2016 年 6 月上涨 36%。2021 年 1 月较 2019 年 11 月上

涨 40%。由此可见，过去十余年库存周期到达底部并开始上升后，市场信心将有所恢复，权益

市场也将上涨。 
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1.2 朱格拉周期 

 

朱格拉周期理论主要由法国经济学家朱格拉在 1860年左右提出，它主要以设备更新和资

本投资变动为依据，因而也称为“设备投资周期”。朱格拉认为制造业企业的核心竞争力是

生产力，而提升生产力便需要不断对设备进行更新和再投资。设备在使用中存在磨损折旧和

技术替代，因而存在更新周期。企业大规模更新设备会加大固定资产投资，使需求增加，拉

动经济增长；随着设备更新完成，企业投资开始下降，需求开始收缩，使经济增速放缓；当

经济触底后，企业通过融资开始新一轮设备采购，从而启动新一轮周期。周而复始的设备更

替使得经济增长出现周期性波动，便形成朱格拉周期。一个朱格拉周期大约持续 7-11年。 

 

 

图表 3 中国设备工具购置同比增速 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

 

中国本世纪目前已经历三次朱格拉周期；分别为 2002年至 2011年，2011年至 2020年以

及 2020 年至今。中国于 2001 年底加入 WTO，2002 年开启新一轮朱格拉周期，制造业在该周

期迅速发展壮大并成为世界工厂。2011年设备购置增速触底，开启第二轮朱格拉周期。在第

二轮朱格拉周期中，高新技术产业，信息科技以及现代服务业迅速发展并且设备更换需求增

大，第三产业比重逐渐超越第二产业比重。2020 年疫情爆发，设备购置增速再度触底，第二

轮朱格拉周期结束。目前我国已开启第三轮朱格拉周期，以芯片制造，新能源，人工智能等

产业为代表。目前第三轮朱格拉周期仍处于稳步上升阶段。 
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二、 2023 年度经济指标 

 

 我们将 2023年度经济指标分为先行指标，同步指标以及滞后进行讨论分析，以便更准确

的判断当前经济形势。  

 

2.1 先行指标 

 

经济先行指标指的是那些在经济全面增长或衰退尚未来临之前就率先发生变动的指标。

这些指标可以预示经济周期中的转折点和估算经济活动升降的幅度，预测未来经济的走向。

其中先行指标包含社融、M2、国债、汇率、PMI等。 

 

2.1.1 货币数据 

 

图表 4 中国 M0、M1以及 M2 同比数据 

 
 

 
数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

截至 10 月末，广义货币（m2）余额 288 万亿元，同比增长 10.3%，比上年同期低 1.5 个

百分点。今年 M2增速整体高位运行。社融方面，初步统计，2023年 10 月末社会融资规模存

量为 374.17万亿元，同比增长 9.3%；2023年前 10个月社会融资规模增量累计为 31.19万亿

元，比上年同期多 2.33万亿元。政府债券净融资对 10月新增社融形成较强支撑。数据显示，

10 月份社会融资规模增量为 1.85万亿元，比上年同期多 9108亿元。其中，政府债券净融资
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1.56 万亿元，同比多 1.28 万亿元。当前 M2以及社融规模同比较高增长是经济恢复的必要条

件，预期 2024年 M2将继续高位运行。 

图表 5 中国 LPR同比数据 

 

数据来源：全国银行间同业拆借中心、国元期货 

 

LPR是指贷款市场报价利率。2023年，5年期 LPR经历了一次下调；6 月份从 4.3%下降 10

个基点至 4.2%。1 年期 LPR 则下调 2 次，从 3.65%下调至 3.45%。今年 LPR 报价整体稳中有

降；年中时经济下行压力较大，央行下调 LPR报价以降低融资成本，盘活实体经济。目前 LPR

仍具备下降空间，进一步激发市场活力。 
 

 

2.1.2 PMI 数据 
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图表 6 中国制造业 PMI数据  

 
数据来源：国家统计局、国元期货 

 

图表 7 中国非制造业 PMI数据  

 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

采购经理指数（PMI），是通过对企业采购经理的月度调查结果统计汇总、编制而成的指

数，它涵盖了企业采购、生产、流通等各个环节，包括制造业和非制造业领域，是国际上通

用的监测宏观经济走势的先行性指数之一，具有较强的预测、预警作用。制造业 PMI 于 5 月

降至今年最低点。随后 6，7，8以及 9月逐月复苏。显示我国制造业景气度逐月改善。受“十

一”节日休假和节前部分需求提前释放等因素影响，10 月制造业 PMI 再度降至荣枯线下方。 

11 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，显示制造业景气度略有下降。新订单指数为

49.4%，显示当前制造业市场需求有所回落。制造业弱复苏的局面未有改观。 
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11月份，非制造业商务活动指数为 50.2%，仍保持在扩张区间。疫情后，我国服务业整体

稳步复苏，目前已经连续 11个月保持在荣枯线上方。 
 

2.1.3 政府债务发行 
 

图表 8 特殊再融资债券发行 

 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

今年下半年财政政策持续发力。截至 11月 16日，全国特殊再融资债券已累计发行超过 1

万 2000亿元。特殊再融资债券（SPV）发行可在缩短债务久期，并借新还旧，置换高息债务，

以降低地方偿债压力。特殊再融资债券的发行让地方债务违约的概率大幅降低。 

 今年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

披露时间 地区 发行规模（亿元）
10月6日 内蒙古 663
10月6日 天津 210
10月9日 辽宁 870
10月9日 云南 533
10月9日 重庆 210
10月9日 广西 498
10月10日 内蒙古 404
10月10日 青海 96
10月10日 吉林 250
10月11日 江西 156
10月12日 福建 282
10月12日 宁夏 80
10月12日 大连 136
10月12日 甘肃 220
10月12日 云南 543
10月12日 山东 282
10月13日 湖南 643
10月13日 贵州 882
10月13日 湖北 92
10月17日 陕西 100
10月18日 黑龙江 303
10月18日 天津 738
10月19日 江苏 261
10月19日 吉林 440
10月20日 新疆 56
10月20日 河北 277
10月23日 广西 125
10月24日 山西 280
10月24日 河南 256
10月25日 重庆 304
10月31日 安徽 620
11月1日 天津 28
11月2日 吉林 202
11月6日 贵州 565
11月7日 云南 180
11月8日 海南 24
11月9日 湖南 479
11月9日 宁波 25
11月16日 天津 311

合计 12624
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准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议，明确中央财政将在今年四季度增发

2023 年国债 1万亿元。打开了中央政府 2024年加杠杆的想象空间。 

 财政政策对于 2024 年经济复苏是至关重要的。预期 2024 年财政政策力度不会减弱，政

府赤字率将上升至 3.5%以上。地方政府将继续积极化解债务。 
 

 

2.2 同步指标 

 

2.2.1 GDP 数据 

 

图表 9 中国 GDP同比增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

2023年前三季度我国 GDP分别同比增长 4.5%，6.3%以及 4.9%。今年一季度我国经济快速

恢复后，二，三季度表现整体不及市场预期。二季度的高增速主要得益于去年同期基数较低。

8 月开始在政策组合拳的帮助下，消费开始逐渐回升，经济开始走强。预期四季度增速在 5%

以上，2023年全年增速大概率在 5%-5.5%之间。 

 

分产业看，第一产业前三季度同比增长 4%，第二产业前三季度同比增长 4.4%，第三产业

前三季度同比增长 6%。住宿和餐饮业，软件和信息业，租聘和商业服务业等行业在前三季度

增长较快，同比分别增长 14.4%，12.1和 9.5%。房地产行业则下降 0.9%，为唯一同比下跌的

行业。 
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2.2.2 工业增加值 
 

图表 10 中国规模以上工业增加值同比增速 

 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

图表 11 主要行业工业增加值 

 

主要行业增加值 前三季度同比增长（%） 

电气机械和器材制造业 14.1 

汽车制造业 11.4 

化学原料和化学制品制造业 9.2 

黑色金属冶炼和压延加工业 7.8 

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 5.9 

电力、热力生产和供应业 3.9 

通用设备制造业 2.1 

计算机、通信和其他电子设备制造业 1.4 

非金属矿物制品业 -0.5 

纺织业 -1.3 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

前三季度，我国规模以上工业增加值同比增长 4%，较今年上半年增速快 0.2%。其中三大

门类看，采矿业增加值同比增长 1.7%，制造业增长 4.4%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 3.5%。分经济类型看，国有控股企业增加值同比增长 4.6%；股份制企业增长 4.8%，外
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商及港澳台商投资企业增长 0.5%；私营企业增长 2.3%。国有企业起到了经济压舱石的作用。

外商及港澳台投资企业以及私有企业增速相对较慢。主要行业中，电气机械和器材制造业、

汽车制造业增速在 10%以上，整体带动作用明显。医药制造业、纺织业等行业则有所下降。细

分行业中，太阳能电池、服务机器人、集成电路产品产量同比分别增长 62.8％、59.1％、34.5％。 

 

2.2.3 投资数据 

 

图表 12 中国投资完成额累计同比 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

图表 13 各行业固定资产投资同比增长前 6名 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

今年 1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）419409 亿元，同比增长 2.9%。分领域

看，基础设施投资同比增长 5.9%，制造业投资增长 6.2%，房地产开发投资下降 9.3%。房地产
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指标 1-10月份 固定资产投资同比增长

 电气机械和器材制造业 36.6

 汽车制造业 18.7

 化学原料和化学制品制造业 13.4

 专用设备制造业 10.7

 有色金属冶炼和压延加工业 9.8

 计算机、通信和其他电子设备制造业 9.6
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行业目前下行压力依旧较大，商品房销售面积以及销售额双双下降。电气机械和器材制造业，

汽车制造业，化学原料和化学制品行业投资增长较快。1-10 月份高技术产业投资同比增长

11.1％；航空、航天器及设备制造业，医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资分别增长 19.0%、

16.7%。前沿，高精尖科技行业为今年投资热点。2024年，房地产行业快速转好难度较大，预

计对基础设施以及对高技术产业的投资对于稳增长将起到更关键的作用。 

 

2.2.4 用电量数据 
 

 

图表 14 中国工业用电量当月同比 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

今年 1—10 月，全国规模以上工业发电 7.333 万亿千瓦时，同比增长 4.4%。今年 1—10

月，全国全社会用电量同比增长 5.8%。其中，一产、二产、三产和居民生活用电量分别增长

11.4%、5.8%、10.4%和 0.4%。今年用电量同比增速与 GDP增速基本同步。 
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2.2.5 消费&居民收入数据 

 

图表 15 中国当月同比消费数据 

 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

图表 16 中国城镇居民人均可支配收入 

 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

2022年由于受到疫情影响，全年消费较为低迷。2023年消费恢复较为曲折，社会消费品
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零售总额在 6，7月份大幅不及市场预期，8 月份开始才逐渐走高。1-10 月份，社会消费品零

售总额 385440 亿元，同比增长 6.9%。全国网上零售额 122915 亿元，同比增长 11.2%。疫情

管控放开后，服务零售增长较快。1—10 月份，服务零售额同比增长 19.0%。餐饮收入 4800

亿元，增长 17.1%。今年社零增速增长较快，部分是因为去年基数较低。近两年社零复合增速

实际不到 5%，2024年消费增长仍有上升空间。 

 

居民收入增长对于消费起到了不可替代的作用。前三季度，全国居民人均可支配收入

29398 元，比上年同期名义增长 6.3%，扣除价格因素，实际增长 5.9%。其中全国民人均工资

性收入 16747元，增长 6.8%。全国居民收入增速高于 GDP增速，对消费增加起到了积极的影

响。但是居民对于收入增长的预期偏低，以及对于失业风险的担忧都一定程度上抑制了消费。

若 2024年就业形势好转，将对消费起到积极作用。 

 

2.2.6 进出口数据 
 

图表 17 中国进出口额同比数据 

 

 
 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

2023年海外需求较为低迷，按美元计价出口有所下降。据海关统计，今年前 10个月，我

国进出口总值 34.32万亿元人民币，同比（下同）增长 0.03%。其中，出口 19.55万亿元，增

长 0.4%；进口 14.77 万亿元，下降 0.5%；贸易顺差 4.78 万亿元，扩大 3.2%。按美元计价，

今年前 10个月，我国进出口总值 4.9万亿美元，下降 6%。其中，出口 2.79 万亿美元，下降

5.6%；进口 2.11万亿美元，下降 6.5%；贸易顺差 6840.4亿美元，收窄 2.7%。 

今年前 10月，东盟为我国第一大贸易伙伴，对美国以及欧盟的出口有所下降。按企业类

型分，民营企业进出口 18.24 万亿元，增长 6.2%。国有企业进出口 5.51万亿元，下降 0.2%。

外商投资企业进出口 10.48 万亿元，下降 9.2%。按产品类型分，今年汽车出口非常亮眼。前

10 月，汽车出口汽车 5824.3 亿元，增长 88.5%。由于欧美经济 2024 年大概率将低位运行，
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2024 年外需大概率依旧偏弱，出口数据依旧将低速增长。 

 

2.3 滞后指标 

 

2.3.1 CPI 以及 PPI 数据 

 

图表 18 中美 CPI&PPI同比数据 

 

 

数据来源：国家统计局、国元期货 

 

今年 CPI增速整体保持低位。10月份，全国居民消费价格（CPI）同比下降 0.2%。其中猪

肉价格下降超 30%是 10月份 CPI同比下降的主要原因。今年下半年，积极的财政以及货币政

策依旧未能使 CPI同比回升。预计 2024年财政以及货币政策仍将发力，CPI有望从底部回升。 

美国 CPI 从今年年初高位有所下降，10 月 CPI 同比增速已降至 3.2%。美国 2024 年 CPI

增速有望降至 2.5%附近。目前市场普遍预期美联储将在 2024年年中开始降息周期。 
 

 

三、 国际局面 

 

2023 年地缘冲突较为频繁，全球民粹主义，逆全球化浪潮有愈演愈烈之势。俄乌战争较

为焦灼，双方仍在僵持，都难以取得突破。巴以冲突在年底爆发，死伤人数已过万人。缅甸，

苏丹等国家发生内战。阿根廷，荷兰等国家极右翼政客上台。经济方面，美国今年经济走势

超出绝大部分人的预期，在大幅降低通胀率的同时经济保持强劲。但美国就业以及消费等数

据已开始逐渐下滑，预期 24 年上半年美国经济数据将恶化，美联储将在年中开启降息周期。

欧洲以及日本经济增速将维持在低位，且有陷入衰退的风险。整体而言，当前国际形势依旧
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复杂严峻；掌握核心科技自主可控，扩大内需对于我国 2024年经济平稳发展至关重要。 

 

 

 

3.1 亚太地区 

 

2023 年亚太地区总体保持地区安全局势相对稳定、经济稳步发展、合作发展意愿强烈的

大方向、大趋势。2023年 10月，我国在北京举办第三届“一带一路”国际合作高峰论坛，会

议主题为“高质量共建‘一带一路’，携手实现共同发展繁荣”，全球共 150多个国家参会。

印度接任上海合作组织轮值主席国和二十国集团主席国。 

展望 2024年，预计在维持安全局势的同时，经济也可以保持活力。IMF 在今年 10月的报

告中预测，亚洲发展国家在 2024 年可以取得 4.8%的经济增速。中国和印度将成为亚洲经济

发展的动力源以及火车头。 

 

 

3.2 欧洲地区 

 

图表 19 欧洲主要国家 GDP增速 

 

 

 

数据来源：欧盟统计局、英国统计局、德国统计局、意大利统计局、国元期货 

 

欧盟在 2023年面临诸多挑战。首先，欧盟在年初经历了能源价格暴涨，通胀率高居不下，

2023年欧元区通胀率预计在 5%以上。其次，乌克兰在俄乌冲突中陷入僵持战，欧盟区在经济

危机重重的情形下，依旧对乌克兰进行了大量的援助，欧洲承诺向乌克兰提供的援助金额约

为美国资金流量的三倍，达到近 800 亿美元。第三，欧洲极右翼势力抬头。移民大潮以及通

货膨胀引发的担忧令极右翼势力获益，在整个欧洲迅速崛起，甚至掌控了欧盟多个政府的大

权。极右翼上台可能会导致社会，经济发生更剧烈的动荡。第四，欧盟当前经济增速极低，

预计今年欧洲增长不到 1%。 
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 2024年，欧盟预计仍将面对经济滞涨的风险。 IMF预测欧洲 2024经济增长 1.4%。欧洲

央行预测 2024 年欧元区通胀率为 3.2%。若经济增速不及预期，则欧盟整体有较大的概率发

生衰退。 
 

3.3 美国 

 

图表 20 美国非农就业人数 

 

 

 

数据来源：美国劳工部、国元期货 
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图表 21 美国消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：密歇根大学、国元期货 

 

美国 2023年经济表现大幅好于市场预期，美国经济有望实现软着陆。2023年美国经济增

速预期将超过 2%，且通胀已降至 3%附近。目前市场普遍预期美联储将在 2024 年年中开启降

息周期。中美关系在年底也有所缓和，APEC期间中美双方进行了正式会晤，中美对于双边关

系重回正轨的意愿都较为强烈。 

展望 2024 年，加息的负面作用可能将在 2024 年逐渐显现。IMF 预测美国 2024 年经济增

长 1.5%。非农就业以及消费数据在今年下半年已经显露颓势，预期 2024 年美国经济低速增

长，不排除陷入衰退的可能性。美联储利率政策方面，目前市场预期 2024 年 5 月开始降息，

年中利率将下降 50个基点，年末利率将下降 100-125个基点。 

 

3.4 其他地区 

 

2023 年底，巴以冲突已造成数万人伤亡，缅甸以及苏丹等国家爆发了内战，全球局部冲

突频发。阿根廷极右翼政客上台，全球民粹主义抬头已非个别现象。 

2024年，IMF预期拉丁美洲经济同比增长 2.3%，中东和中亚地区经济同比增长 3.4%， 低

收入发展中国家经济同比增长 5.1%。预期部分发展中国家发生局部冲突，政治以及经济动荡

在 2024年依旧在所难免。 

 

 

四、经济政策 
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4.1 货币政策 

图表 22 中国中期借贷便利（MLF） 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 23 中国人民币存款准备金率 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

2023 年度，MLF 操作中标利率两次下调，总共下降 25 个基点。中国人民银行在 2023 年

两次下调金融机构存款准备金率，总共下降 50 个基点。政策利率以及存款准备金率的下调，

有效带动企业和居民实际贷款利率下行，增强消费以及投资的动能，对 9 月份之后经济数据

的好转起到了关键的作用。2024 年美联储开启降息周期，而我国通胀率则处在多年的低点，

政策利率以及存款准备金率依旧有继续下调的空间。 
 

 

4.2 财政政策 
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1年中期借贷便利(MLF):利率%

指标名称 中国:人民币存款准备金率%:大型存款类金融机构(变动日期)
2019-09-16 13.00
2020-01-06 12.50
2021-07-15 12.00
2021-12-15 11.50
2022-04-25 11.25
2022-12-05 11.00
2023-03-27 10.75
2023-09-15 10.50
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图表 24 中国政府预期目标财政赤字率 

 

       
数据来源：WIND、国元期货 

 

上文已提及全国特殊再融资债券已累计发行超过 1万 2000亿元。该债券的发行将有效缓

解地方政府的财政压力。除此之外，全国人大常委会第六次会议表决通过了关于批准国务院

增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议，明确中央财政将在今年四季度增发 2023 年国

债 1万亿元。打开了中央政府加杠杆的想象空间。 

2024年稳增长压力预计仍然较大；预期政策力度也不会弱于今年。财政政策是稳增长的主要

力量，2024年赤字率可能将大概率突破 3.5%。 

五、2024 年展望 

当前我国宏观环境中短期以及中期周期处在上升阶段，经济逐渐从底部走出。今年我国基

钦周期开启新的周期，目前企业正处在主动补库存阶段。朱格拉周期同样处在上升阶段，企

业正加大投资购买新的设备。多个指标也环比回升，近两个月消费数据好于市场预期，社融

规模稳中有升。2024年的复苏离不开政策的支持。货币政策方面，政策利率以及存款准备金

率预计依旧有下降的空间。中央政府仍有加杠杆的空间，预测 2024年赤字率将有所增加。预

期 24年我国经济增速将逐步向潜在经济增长率回归。 

 同时也需注意到 2024 年的经济复苏绝不会一帆风顺。首先，我国当前复苏的步伐缓慢且

并不牢固；10 月出口同比增长仍为负数，11 月 PMI 在荣枯线下方。2023 年虽然消费数据较

为亮眼，但该数据是在去年低基数的情况下取得的，消费过去两年平均增长仍然偏低。其次，

外部环境当前并不乐观。美国加息的负面影响正在显现。就业，消费等数据正在逐步走弱，

市场普遍预期美国 2024 年上半年经济数据将恶化，美联储将在 2024 年年中降息。若美国经

济不及市场预期，则有发生衰退的风险。全球局部冲突不断，俄乌战争，巴以冲突都难以在

短期结束。极右翼势力在多国上台，民粹主义，逆全球化思潮正在兴起。 

 2024 年我国经济复苏大势较为明确，但复苏斜率可能不高，结构性机会依旧存在，不同

行业对经济环境的感受将大相径庭。在当前的国际环境下；核心科技自主可控以及科技创新

尤为重要。高新产业在未来一段时间仍将享受政策红利并保持高增长，科技成长性企业长期

预期将给投资者带来更丰厚的回报。 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国政府预期目标财政赤字率%



宏观年报 

 第 20 页 共 21 页 

免责声明 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观年报 

 第 21 页 共 21 页 

联系我们  

 

全国统一客服电话：400-8888-218 

 
国元期货总部 

地址：北京市东城区东直门外大街 46号 1 号楼 19 层 1901，

9 层 906、908B 

电话：010-84555000   

合肥分公司 

地址：安徽省合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座 6 楼

601-607 

电话：0551-62895515 

福建分公司 

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号 2204 室之 01 室（即

磐基商务楼 2501 室） 

电话：0592-5312922 

大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A

座期货大厦 2407、2406B。 

电话：0411-84807840   

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西

塔 6 层 06 室 

电话：029-88604088 

上海分公司 

地址：中国(上海)自由贸易试验区浦电路 577 号 16 层(实

际楼层 13 层)04 室  

电话：021-50872756 

广州分公司 

地址：广东省广州市天河区珠江东路 28号 4701 房自编 04A

单元  

电话：020-89816681 

 

 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层 

电话：0551-68115888 

郑州营业部  

地址：河南省郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话：0371-53386809 

青岛营业部 

地址：山东省青岛市崂山区秦岭路 15号 1103 户 

电话：0532-66728681 

深圳营业部 

地址：广东省深圳市福田区莲花街道福中社区深南大道

2008 号中国凤凰大厦 1 号楼 10B 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦

12 层西侧 

电话：0475-6380818   

上海中山北路营业部 

地址：上海市普陀区中山北路 1958 号 3 层西半部 318 室 

电话：021-52650802、021-52650801 

北京分公司 

地址：北京市东城区东直门外大街 46号 1 号楼 22 层 2208B

室 

电话：010-84555050 

 

 


