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1. 外贸数据：出口高位运行，进口或存波动 

根据海关总署公布的 2023 年 12 月进出口数据，以美元计价，我国外

贸进出口总值 5319.0 亿美元（前值 5154.7 亿美元），同比上涨 1.4%

（前值持平）；其中出口 3036.2 亿美元（前值 2919.4 亿美元），同比增

长 2.3%（前值增长 0.5%）；进口 2282.8 亿美元（前值 2235.4 亿美

元），同比上涨 0.2%（前值下降 0.6%）。贸易差值 753.4 亿美元（前值

683.96 亿美元）。 

 

整体上看，出口增速延续回升，一方面是绝对金额保持在高位，另一方

面是去年上行斜率偏低，推升了同比增速表现。12 月出口同比增长

2.3%，较上月回升 1.8 个百分点。一方面是出口金额保持在高位，且

环比继续上行；另一方面由于上年同期基数上行斜率偏低，推升了本月

的同比增速。从 CCFI 和 SCFI 等运价高频指标来看，开始向上运行，

反映航线需求相较供给逐步改善；并且结构性特征明显，受地缘政治因

素印象，地中海、波红、欧洲航线出现波动。 

 

结构上看，对主要经济体的出口保持平稳。其中，对美出口同比下降

6.9%（前值同比增长 7.4%），绝对金额与上月保持平稳，主要是上年

同期基数明显走高，压低同比增速，近期高频指标中 CCFI 美东美西航

线相对平稳。对欧出口同比下降 1.9%（前值下降 14.5%），跌幅明显

收窄，从绝对金额来看，12 月出口金额相较 11 月环比回升，叠加上年

基数下降，推升了同比增速表现。对日出口同比下降 7.3%（前值下降

8.3%），降幅收窄，绝对金额较上月小幅回落，而上年基数环比回落幅

度更大，对同比增速产生贡献；对俄罗斯出口同比增长 21.6%（前值

增长 33.6%），增速保持在高位运行。 

 

进口端看，高位波动指向内需不弱，但存在波动可能性。12 月进口金

额同比增长 0.2 %（前值同比下降 0.6%），较上月回升 0.8 个百分点，

绝对金额较上月环比提高，并且是自去年 10 月份以来新高，进口表现

并不弱，叠加上年基数抬升斜率偏低，推升了同比增速。但是进入

2024 年以来，能够刻画进口的 CDFI、BDI 等指数有所回落，或指向内

需波动。 

 

在进出口相关重点产品上，典型代表例如乘用车。根据 1 月 10 日德国

汽车工业联合会公布的数据，2023 年 12 月德国共出口乘用车 21.41 万

辆，相较上月回落超过 8.5 万辆。由于中德日韩四个国家在全球乘用车

出口中占据较大市场份额，把时间维度拉长，比较四个国家出口变化，

可以发现部分特征较为明显：第一，以 2019 年内月度均值为基准

100，计算 2020 年以来的乘用车出口数量指数，中国乘用车出口数量

在 2020 年下半年开始持续上行，截至 2023 年 10 月份，当月出口约

42.1 万辆，相当于 2019 年月度均值的 7.0 倍。第二，日本、韩国、德

国的汽车出口数量，在 2020 年受到明显的扰动，从 2021 年下半年进

入修复状态，目前已经基本修复到 2019 年疫情之前的水平。第三，计

算单个国家在四个国家出口总量的占比可以发现，中国自 2020 年初的
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6.5%上升到 2023 年 11 月的 30.1%，同期德国从 31.9%下降到

22.2%，下降约 9.7 个百分点；日本从 42.6%下降到 29.6%，下降约

13.0 个百分点；韩国从 18.9%下降到 18.1%，下降约 0.8 个点。第

四，与占比表现相互印证的是，截至 2023 年 11 月，韩国乘用车出口

约 24.5 万辆，相较 2019 年月度均值增长超过 20%，整体表现相较于

日本和德国更强。 

 

2. 物价数据：同比降幅收窄，家用器具环比上行 

从 PPI 看，同比降幅收窄，环比下降 0.3%，主要受生产资料价格回落

影响。2023 年 12 月份 PPI 价格同比下降 2.7%（前值下降 3.0%），环

比下降 0.3%（前值下降 0.3%）；其中，生产资料环比下降 0.3%（前

值下降 0.3%），生活资料环比下降 0.1%（前值下降 0.2%）。 

 

在生产资料中，采掘环比下降 1.1%（前值下降 0.3%），原材料环比下

降 0.5%（前值下降 0.9%），加工环比下降 0.2%（前值下降 0.1%），

上游采掘与下游加工跌幅扩大。在生活资料中，食品环比下降 0.3%

（前值下降 0.3%）；衣着环比下降 0.2%（前值下降 0.1%）；一般日用

品环比下降 0.2%（前值持平）；耐用消费品环比上涨 0.1%（前值下降

0.2%），与终端需求相关价格保持基本稳定；生产资料与生活资料呈现

出不同步的特点，偏上游环节价格下行明显，偏下游环节价格相对平

稳。 

 

在上游行业中，其中煤炭采选环比持平（前值上涨 0.3%），环比涨幅收

窄；油气开采环比下降 6.6%（前值下跌 2.8%）；黑色矿采环比上涨

3.2%（前值上涨 1.8%）；有色矿采环比上涨 0.1%（前值下降 0.5%）；

油气开采拖累明显，黑色矿采涨幅明显，煤炭采选与有色采选相对平

稳。 

 

在中游制造中，环比下降行业相对偏多，跌幅较为明显的是油煤加工、

农副食品、化学原料；环比涨幅比较明显的是黑色冶炼。 

 

黑色链条上，黑色冶炼（环比上涨 0.8%，前值环比上涨 1.1%）与黑色

矿采（环比上涨 3.2%，前值环比上涨 1.8%）的差值为负 2.4 个百分点

（前值为负 0.7 个百分点），冶炼环节企业利润压力有所加大。有色链

条上，有色冶炼（环比下降 0.3%，前值环比下降 0.1%）与有色矿采

（环比上涨 0.1%，前值环比下降 0.5%）的差值为负 0.4 个百分点（前

值为 0.4 个百分点），冶炼环节企业利润压力有所加大。 

 

发电链条上，电力热力（环比上涨 0.8%，前值环比下降 0.7%）与煤炭

采选（环比持平，前值环比上涨 0.3%）的差值为 0.8 个百分点（前值

为负 1 个百分点），差值明显扩大，发电企业利润压力有所改善。 

 

从 CPI 看，12 月份全国居民消费价格同比下降 0.3%（前值下降

0.5%），环比上涨 0.1%（前值下降 0.5%），其中食品环比上涨 0.9%
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（前值下降 0.9%），非食品环比下降 0.1%（前值下降 0.4%），核心

CPI 环比上涨 0.1%。食品价格上行，但受鲜菜、鲜果拉动，具有一定

的季节性特征；非食品中，受燃料相关细分项拖累下行；另外家用器具

环比上涨 0.6%，值得关注；中药、旅游价格保持平稳。 

 

在食品大类中，畜肉类环比下降 0.6 %（前值下降 1.6%），影响 CPI 下

降约 0.02 个百分点，其中猪肉价格环比下降 1.0%（前值下降 3.0%）；

鲜果价格环比上涨 1.7%（前值上涨 1.9%），影响 CPI 上涨约 0.03 个

百分点；水产品价格环比上涨 0.9%（前值下降 1.6%）；粮食价格环比

上涨 0.1%（前值上涨 0.1%）；鲜菜价格环比上涨 6.9%（前值下降

4.1%），食品价格环比上涨，主要是受鲜菜、鲜果拉动，具有一定的季

节性特征。 

 

其他七大类价格环比五涨一平一降。交通通信环比下降 1.2%（前值下

降 1.4%），其中交通工具用燃料环比下降 4.5%（前值下降 2.7%）；衣

着环比上涨 0.1%（前值上涨 0.6%）；居住环比持平（前值持平），其中

水电燃料环比上涨 0.1%（前值持平）；生活用品及服务环比上涨 0.8%

（前值下降 0.2%），其中家用器具环比上涨 0.6%（前值下降 1.1%）；

医疗保健环比上涨 0.1%（前值持平），其中中药环比持平（前值上涨

0.3%）；教育文化娱乐环比上涨 0.1%（前值下降 0.9%），其中旅游环

比上涨 0.1%（前值下降 5.9%）。 

 

3. 金融数据：社融同比多增，企业贷款波动 

社融增量同比多增，年内季节性波动，相较 2019 年偏弱，政府债券净

融资拉动明显。12 月社融增量 19400 亿元（前值 24547 亿元），同比

多增 6342 亿元（前值多增 4710 亿元），连续 5 个月同比多增，存在季

节性波动的特点，但相较 2019 年同期偏弱。在细分项中，对实体经济

发放的人民币贷款新增 11050 亿元（前值 11120 亿元），同比少增

3351 亿元（前值少增 328 亿元）；委托贷款、信托贷款、未贴现银行

承兑汇票合计减少 1564 亿元（前值新增 14 亿元），同比少增 145 亿元

（前值多增 276 亿元）；企业债券净融资减少 2625 亿元（前值新增

1330 亿元），同比多增 2262 亿元（前值多增 726 亿元）；政府债券净

融资新增 9279 亿元（前值新增 11512 亿元），同比多增 6470 亿元

（前值多增 4992 亿元）。 

 

专项债拉动社融存量增速回升。12 月社融存量同比增长 9.84%（前值

9.67%），剔除掉地方政府专项债后的社融增速 8.55%（前值 8.56%）。

新旧口径差值为 1.29 个百分点（前值 1.11 个百分点），连续 7 个月差

值放大，反映地方政府专项债的拉动。从高频数据看，全国水泥价格总

体持续低位，但部分区域向上波动；主要钢材品种库存继续去化，反映

出基建平稳发力效果。 

 

图表 1：社融规模存量新旧口径增速比较 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

人民币贷款同比少增，住户贷款同比多增，企业贷款同比少增。12 月

新增人民币贷款 11700 亿元（前值 10900 亿元），同比少增 2300 亿元

（前值少增 1200 亿元）。分部门看，住户贷款新增 2221 亿元（前值新

增 2925 亿元），同比多增 468 亿元（前值少增 298 亿元）。企（事）业

单位贷款新增 8916 亿元（前值新增 8221 亿元），同比少增 3721 亿元

（前值少增 616 亿元）。 

 

居民短贷同比多增，中长贷同比少增。12 月居民短期贷款新增 759 亿

元（前值新增 594 亿元），同比多增 872 亿元（前值多增 69 亿元）；中

长期贷款新增 1462 亿元（前值新增 2331 亿元），同比少增 403 亿元

（前值多增 228 亿元）。短期贷款同比多增规模是自上年 3 月份以来的

高值，指向消费需求有所波动，中长期贷款同比少增，指向居民购房意

愿在 12 月相较去年同期有所回落。 

 

企业贷款同比少增，短贷与中长期贷同比少增，票据融资同比多增。企

（事）业单位贷款新增 8916 亿元（前值新增 8221 亿元），同比少增

3721 亿元（前值少增 616 亿元）。其中，短期贷款减少 635 亿元（前

值新增 1705 亿元），同比少增 219 亿元（前值多增 1946 亿元）；中长

期贷款新增 8612 亿元（前值新增 4460 亿元），同比少增 3498 亿元

（前值少增 2907 亿元），连续 6 个月同比少增；票据融资新增 1497 亿

元（前值新增 2092 亿元），同比多增 351 亿元（前值多增 543 亿元），

企业短贷同比少增，显示企业短期流动性压力不大，而中长贷同比少

增，或指向企业资本开支意愿有待修复；票据融资同比多增，指向企业

偏短期经营行为。非银行业金融机构贷款新增 94 亿元（前值减少 207

亿元）。 
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供需缺口继续收窄。M2 同比增长 9.7%（前值 10.0%），社融与 M2 的

增速差为 0.14 个百分点（前值 0.33 个百分点），缺口继续收窄。M1 同

比增长 1.3%（前值 1.3%），M1 与 M2 的增速差为 8.4 个百分点（前值

8.7 个百分点）；M2-M1 同比增长 12.5%（前值 12.9%），缩小 0.4 个百

分点，指向居民存款增速回落；M1-M0 同比持平（前值下降 0.3%），

增速回升，指向企事业单位存款增速回升。M2 与 PPI 同比增速的差值

为 12.4%（前值 13.0%），较上月收窄 0.6 个百分点，指向超额流动性

回落；进入 1 月以来，7 天期银行间质押式回购加权利率在 2.16%附近

波动，低于上月均值 2.5%，指向短期资金面仍然充裕。 

 

存款总体同比少增，居民存款连续同比少增。12 月新增人民币存款新

增 868 亿元（前值新增 25300 亿元），同比少增 6374 亿元（前值少增

4200 亿元）。各项存款余额同比增长 10.0%（前值 10.2%），增速回

落。从分项来看，财政存款减少 9221 亿元（前值减少 3293 亿元），同

比多增 1636 亿元（前值多增 388 亿元）。企业存款新增 3165 亿元（前

值新增 2487 亿元），同比多增 2341 亿元（前值多增 511 亿元），连续

3 个月同比多增。居民存款新增 19780 亿元（前值新增 9089 亿元），

同比少增 9123 亿元（前值少增 13411 亿元），连续 3 个月同比少增。 

 

4. 高频数据：生产高位平稳，基建维持平稳，地产销售回落，消

费平稳开局，出口运价上行，内需高位波动 

从生产端来看，保持高位波动，截至 1 月 12 日唐山 Custeel 高炉开工

率为 90.87%（前值 92.77%），保持平稳，高于往年同期水平；全国

247 家高炉开工率 76.1%（前值 75.65%），小幅回升，与往年同期基

本接近；截至 1 月 12 日，PTA 产业链负荷率保持平稳；截至 1 月 13

日，汽车半钢胎开工率继续上行。 

 

图表 2：生产端部分高频指标（开工率单位为%，产量单位为万吨） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

从内需端看，基建上，截至 1 月 13 日主要钢材品种库存小幅回升，截

至 1 月 12 日全国水泥价格保持低位，反应基建总体平稳发力；但从区

域来看，华东、长江、珠江西江等区域价格偏强。 

 

地产上，截至 1 月 13 日，30 大中城市商品房成交面积低位平稳，一线

城市略强，二线城市、三线城市低位波动；从土地成交情况来看，
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2024 年第一周 100 大中城市成交土地面积、住宅用地面积低位开局。

2024 年第一周，乘用车批零数据低位开局；地铁客运量保持平稳；电

影票房平稳开局。 

 

图表 3：基建部分高频指标（库存单位为万吨） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 4：基建部分高频指标（水泥价格分区域） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 5：商品房成交部分高频指标（面积单位为万平方米） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 6：土地成交部分高频指标（面积单位为万平方米） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 7：消费相关部分高频指标（销量单位为辆，电影票房单位为万元） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从外需端看，出口运价指标明显上行。截至 1 月 12 日，中国出口集装

箱运价指数（CCFI）报 1140.31 点（前值 936.83 点），短期明显向上

波动，分航线看，主要航线指数同步向上波动。从部分区域运价指标来

看，覆盖远东区域范围内典型进出口航线的远东干散货运价指数高位回

落；东南亚集装箱运价指数短期上行明显。 

 

图表 8：外贸相关高频指标 
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来源：WIND、中泰证券研究所 
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图表 9：外贸相关高频指标（区域指数） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

进口相关高频指标小幅波动，或反映内需高位波动。截至 1 月 12 日，

CDFI 中国进口干散货运价指数录得 1054.01 点（上周 1219.15 点），

高位继续回落，相较往年同期仍强；主要运价指数同步回落，超灵便型

船镍矿运价指数相对平稳。 

 

图表 10：CDFI 运价指数及细分运价指数 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从 BDI（波罗的海干散货指数）来看，由于 BDI 指数主要反映的是大宗

资源类产品的供求关系，由于中国进口产品多以该类物品为主，因此，

BDI 指数更多地可以反映中国进口状况的变化。截至 1 月 12 日，BDI

指数为 1460 点（上周 2110 点），高位波动回落，主要指数同步回落，

原油运输指数平稳运行。 

 

图表 11：BDI 指数及细分运价指数 
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来源：WIND、中泰证券研究所 
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5. 风险提示 

政策变动风险，经济波动超预期风险，国际经济贸易摩擦风险 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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