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事件： 

2023 年四季度 GDP 同比 5.2%、预期 5.4%、前值 4.9%，全年 5.2%、预期 5.3%。12 月，工业增加值当月同比 6.8%、预

期 6.6%、前值 6.6%；社零当月同比 7.4%、预期 8.2%、前值 10.1%；固定资产投资累计同比 3%、预期 3%、前值 2.9%。 

核心观点：“稳增长”进行时 

GDP 小幅低于预期，投资需求明显升温。2023 年四季度和全年 GDP 增速略低于预期，12 月经济指标中投资和工业生产

超预期，社零当月同比 7.4%、低于预期 0.8 个百分点。两年复合看，12 月固定资产投资当月同比较 11 月显著上升 1.7

个百分点至 3.6%，房地产、制造业、基建投资分别回升 3.1、1.2、1 个百分点至-12.3%、7.8%、10.5%。 

“万亿国债”前两批项目清单下达，水利环境投资显著扩张，带动总体基建投资增速提升。2023 年 12 月，水利环境

投资同比 12.1%、较 11 月大幅上升 15.8 个百分点。细分行业中，公共设施、生态环境、水利管理投资当月同比分别

较 11 月上升 21.5、61.7、4.5 个百分点至 16.2%、52.7%、5.2%。 

“三大工程”加速布局，地产投资传递改善信号。2023 年末至今，全国多地加速推进保障房、城中村改造项目开工建

设。中性情景下，“三大工程”年均投资或在 1.2 万亿元左右，能够对房地产投资形成明显拉动。政策落地正逐步映

射至各项高频指标，2023 年底粉磨开工率反弹、2024 年初维持相对高位，玻璃表观消费较为旺盛。 

重申观点：2024 年经济亮点或需要回到政策本身寻找，直接支持基建投资、间接支持消费，地产政策聚焦“三大工程”

等，是新一轮稳增长政策的核心抓手。2023 年末，“万亿”国债项目下达、全国多地加快推进“三大工程”项目开工

建设；12 月投资需求升温、基建投资明显提速，政策落地效果正逐步显现，对经济的支撑效果有望强化。 

常规跟踪：GDP 小幅低于预期，投资需求明显升温 
GDP：GDP 略低于预期，工业生产贡献回落。四季度 GDP 同比 5.2%、略低于预期的 5.4%，全年 5.2%略低于预期的 5.3%。

两年复合看，四季度 GDP 同比 4.0%、较三季度回落 0.4 个百分点；其中，第一产业 GDP 同比较三季度提升 0.3 个百分

点至 4.1%、第二产业下降 0.5 个百分点至 4.4%、第三产业回落 0.4 个百分点至 3.8%。 

生产：工业生产有所回落，服务业生产小幅抬升。12 月，工业增加值当月同比 6.8%，两年复合同比 4%、较 11 月下滑

0.4 个百分点。两年复合看，制造业、采矿业、电热燃当月同比分别较 11 月下降 0.7、下降 0.1、上升 3.1 个百分点

至 7.1%、4.7%、7.3%。服务业生产指数小幅回升，两年复合同比较 11 月提升 0.2 个百分点至 3.7%。 

投资：投资涨幅较大，基建明显“提速”。12 月，固定资产投资当月同比 4%、较 11 月提升 1.1 个百分点。其中，基

建投资当月同比较 11 月明显上行 5.4 个百分点至 10.7%，行业中水利环境投资增速大幅回升。制造业投资当月同比较

11 月上升 1.1 个百分点至 8.2%，地产投资当月同比较 11 月下滑 1.8个百分点至-12.3%。 

消费：社零低于预期，居民消费意愿降温。两年复合看，12 月社零当月同比 2.7%、较 11 月回升 0.9 个百分点，商品

零售、餐饮收入增速分别较 11 月上升 1.3、下降 1.7 个百分点至 2.3%、5.7%；四季度，居民人均可支配收入同比 5.3%、

较三季度回落 0.9 个百分点，人均消费支出同比 3.2%、较三季度大幅回落 5 个百分点。 

风险提示 
经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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2023 年四季度 GDP 同比 5.2%、预期 5.4%、前值 4.9%，全年 5.2%、预期 5.3%。12 月，工
业增加值当月同比 6.8%、预期 6.6%、前值 6.6%；社零当月同比 7.4%、预期 8.2%、前值
10.1%；固定资产投资累计同比 3%、预期 3%、前值 2.9%。 

 

1、核心观点：“稳增长”进行时 

GDP小幅低于预期，投资需求明显升温。2023年四季度 GDP增速 5.2%、略低于预期的 5.4%，
全年增速 5.2%、略低于预期的 5.3%。2023 年 12 月，投资需求明显升温，基建、制造业
投资分别高出市场预期 0.5、0.4 个百分点；两年复合看，固定资产投资当月同比较 11
月显著上升 1.7 个百分点至 3.6%，房地产、制造业、基建投资分别回升 3.1、1.2、1 个
百分点至-12.3%、7.8%、10.5%。投资需求带动下，工业增加值当月同比 6.8%、高出预期
0.3 个百分点。消费需求有所回落，社零当月同比 7.4%、低于预期 0.8 个百分点。 

图表1：GDP 小幅低于预期，投资需求明显升温  图表2：12 月，主要经济指标两年复合当月同比 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

“万亿国债”前两批项目清单下达，水利环境投资显著扩张，带动总体基建投资增速提升。
2023 年 12 月，前两批国债项目清单下达、金额超 8000 亿元，主要投向以水利环境为代
表的基建项目。当月，电燃水、交运仓储投资增速出现回落，而水利环境投资同比 12.1%、
较 11 月大幅上升 15.8 个百分点。水利环境中，公共设施投资占比最高、约 78.1%，当月
同比较 11 月上升 21.5 个百分点至 16.2%，边际贡献最大；生态环境、水利管理投资分别
占比 8.8%、13.1%，当月同比分别较 11 月上升 61.7、4.5 个百分点至 52.7%、5.2%。 

图表3：12 月，水利环境投资显著扩张  图表4：“万亿国债”前两批项目清单已下达 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

预期值 实际值 实际与预期差值(右)

% 2023年12月经济数据 %

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

-18

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

11月 12月 较上月变化(右)

% 主要经济指标两年复合同比 %

-3

0

3

6

9

12

15

18

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

水利环境 水利管理 环境保护 公共设施

% 固定资产投资累计同比
批次 领域 项目详情 资金规模（亿元）

灾后恢复重建和提升防
灾减灾能力

优先支持北京、天津、河北等省(市)开展灾后恢复重建，同步
提升区域防灾减灾救灾能力。灾后恢复重建和提升防灾减灾
能力项目1500多个。

1075

东北地区和京津冀受灾
地区等高标准农田建设

东北和京津冀地区高标准农田建设项目1300多个。用于支持
全国1336个县新建、改造提升高标准农田以及修复灾毁农田
共5400万亩，亩均投资补助标准由1500元左右提高到2400元
左右。

1254

重点自然灾害综合防治
体系建设工程领域项目

首批项目主要对应气象基础设施项目建设，将用于支持全国
30个省、自治区、直辖市和计划单列市的45个气象基础设施
项目建设。

50

以海河、松花江流域等
北方地区为重点的骨干

防洪治理工程

支持183个项目，实施内容包括大江大河大湖干流防洪治理，
南水北调防洪影响处理工程，大中型水库建设，蓄滞洪区围
堤建设。

983

其他重点防洪工程
支持5311个项目，实施内容包括主要支流、中小河流、山洪
沟治理和重点区域排涝能力建设，水文基础设施，小型水库
工程，病险水库水闸除险加固及安全监测工程，海堤治理。

1748

灌区建设改造和重点水
土流失治理工程

支持1511个项目，实施内容包括灌区建设改造，侵蚀沟治
理，丹江口库区水土流失治理。

1115

城市排水防涝能力提升
行动

支持2372个项目，聚焦易发生内涝灾害、排水防涝基础设施
薄弱的重点城市，兼顾部分重点县城，支持排水管道、排涝
泵站、调蓄设施、排涝通道建设、重要点位防护设施以及移
动排涝装备购置等内容。

1400

自然灾害综合防治体系
建设工程(森林草原防火

阻隔系统)
支持280个项目。 400

第一批
2379亿元

第二批
5646亿元
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图表5：市政产业园是新增专项债最主要的投向领域  图表6：广义基建投资分项占比 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

“三大工程”加速布局，地产投资传递改善信号。保障房建设方面，2023 年底深圳首批
13 个配售型保障房项目率先开工；城中村改造方面，广州、深圳、上海等地推进较快；“平
急两用”方面，2023 年 11 月底，杭州市 116 个项目已率先开工。中性情景下，“三大工
程”年均投资或在 1.2 万亿元左右，能够对房地产投资形成明显拉动。高频指标上看，2023
年底全国粉磨开工率反弹、2024 年初维持相对高位，玻璃表观消费较为旺盛。此外，2023
年 12 月建筑业 PMI 边际上升 1.9 个百分点至 56.9%，政策落地正逐步映射至各项指标。 

图表7：2024 年初，粉磨开工率维持相对高位  图表8：2024 年初，玻璃周表观消费较为旺盛 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表9：2023 年末，各地加速布局“三大工程” 

 
来源：中新网、中房网、地方政府官网、国金证券研究所 

 

重申观点：2024 年经济亮点或需要回到政策本身寻找。为保证经济转型“稳中求进”，更
可行的思路是通过中央“加杠杆”的方式，直接支持基建投资、间接支持消费，地产政策
聚焦“三大工程”等。近期，万亿国债前两批超 8000 亿项目清单下达，全国多地加快部
署“三大工程”。2023年 12 月固定资产投资改善幅度较大、基建投资明显“提速”，政策
落地开始进入兑现期。 

 

2、常规跟踪：GDP 小幅低于预期，投资需求明显升温 

GDP：GDP 略低于预期，工业生产贡献回落。2023 年四季度 GDP 同比 5.2%、略低于预期的
5.4%，季调环比 1%，较三季度回落 0.5个百分点；全年 GDP同比 5.2%、略低于预期的 5.3%。
两年复合看，四季度 GDP 同比 4.0%、较三季度回落 0.4 个百分点；其中，第一产业 GDP
同比较三季度提升 0.3 个百分点至 4.1%，工业生产和服务业的贡献有所回落，第二、第
三产业 GDP 同比分别下降 0.5、0.4 个百分点至 4.4%、3.8%。 

图表10：2023 年四季度实际 GDP和三大产业同比  图表11：2023 年四季度实际 GDP季调环比回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

生产：工业生产有所回落，服务业生产小幅抬升。12 月，工业增加值当月同比 6.8%、较
11 月上升 0.2 个百分点，两年复合同比 4%、较 11 月下滑 0.4 个百分点。两年复合看，制
造业、采矿业、电热燃当月同比分别较 11 月下降 0.7、下降 0.1、上升 3.1 个百分点至
7.1%、4.7%、7.3%。细分行业中，医药、电力热力、化学原料等行业边际改善幅度较大，

类型 部门/城市 事件 时间 事件

深圳
深圳市首批配售型保障性

住房集中开工
2023年12月28日

据深圳特区报报道，12月28日，深圳市首批配售型保障性住房建设集中

开工，共有13个项目，总用地面积17.7万平方米，配售型保障性住房建

设面积75.7万平方米，总投资约125亿元，房源合计1万余套。

上海

《上海市促进在线新经济

健康发展的若干政策措施

》

2024年1月4日

文件提出，完善在线新经济生态园综合配套环境。加强保障性租赁住房

建设，按照“产城融合、职住平衡”的原则，到2025年，在三个生态园

及周边建设筹措新增保障性租赁住房5万套。

北京 建一批“平急两用”项目 2023年12月28日

北京将编制“北京市韧性城市专项规划”，同时，围绕旅游居住设施、

医疗应急服务、物流枢纽、高速公路服务区旅居以及多功能公共服务设

施等5类设施，谋划建设一批“平急两用”项目。

宁波
宁波市首个平急两用项目

新进展
2023年12月28日

从海曙区住建局房屋管理中心获悉，海曙区WCH-04-d1-1地块保障性租赁

住房项目（健康驿站）已经完成主体结构施工，进入装修阶段。这是宁

波市首个平急两用公共基础设施类的保障性租赁住房项目，建成后可提

供房源1611套（间），解决3000余名居民的安居问题。

上海

浦东新区首个以产业项目

带动的“城中村”改造项

目启动

2023年12月22日

今年上半年，浦东新区提速4年加快推进面上改造，今年不但提前超额完

成1100户旧住房、54个“城中村”点位改造的任务，实现累计受益居民

1.5万户，还提前超额达成各类配套安置房开竣工目标，推动2个“城中

村”项目获市里认定，加快北蔡联勤、新场蒋桥、合庆老集镇3个项目报

市里批复。

长沙

全国超大特大城市城中村

改造项目首笔贷款长沙落

地

2023年12月23日

12月23日，长沙市望城区大泽湖片区城中村改造项目一期工程获得国家

开发银行省分行配套贷款1000万元，实现了当天发放、当天支付，是全

国发放的首笔超大特大城市城中村改造项目配套贷款，专项用于支持城

中村改造项目范围内产业载体配套基础设施建设。

保障性住房

平急两用基

础设施

城中村改造
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汽车、黑色金属等行业生产边际走弱。服务业生产指数小幅回升，两年复合同比较 11 月
提升 0.2 个百分点至 3.7%，分行业中住宿餐饮业表现亮眼。 

图表12：12 月，工业生产整体回升  图表13：12 月，两年复合看各行业生产表现 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表14：12 月，服务业生产指数同比回落  图表15：12 月，住宿餐饮业生产指数同比回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

投资：投资涨幅较大，基建明显“提速”。12 月，固定资产投资当月同比 4%、较 11 月提
升 1.1 个百分点，季调环比增长 0.1%、较 11 月回落 0.1 个百分点。其中，基建投资当月
同比较 11 月明显上行 5.4 个百分点至 10.7%，大类行业中水利环境投资增速大幅回升、
当月同比较 11 月大幅上升 15.8 个百分点至 12.1%；电燃水、交运仓储投资有所回落，当
月同比分别较 11 月下滑 7.1、0.5 个百分点至 12.7%、7.7%。 
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图表16：12 月，固定资产投资边际改善  图表17：12 月，水利环境投资显著扩张 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

制造业投资增速回升，主要行业保持较快增长。12 月，制造业投资当月同比较 11 月上升
1.1 个百分点至 8.2%、两年复合同比较 11 月上升 1.2 个百分点至 7.8%。两年复合看，分
行业中有色金属、通用设备、汽车改善幅度较大，分别较 11 月上升 15.5、14.5、13.7
个百分点至 28.2%、16.5%、23.7%。电气机械、化学原料投资增速仍保持较快增长，但边
际回落幅度较大，分别较上月下降 5.9、1.1 个百分点至 30.7%、12.5%。 

图表18：12 月，制造业投资增速回升  图表19：12 月，主要制造行业仍保持较高投资增速 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

房地产投资降幅有所收窄，竣工端显著回暖。12 月，房地产投资当月同比-12.3%，两年
复合同比同样为 12.3%、降幅较 11 月收窄 3.1 个百分点。两年复合看，新开工降幅扩大
1.2 个百分点至-29.4%，竣工端显著回暖、当月同比大幅上行 9.2 个百分点至 3.8%，商品
房销售降幅小幅扩大 0.1 个百分点至-22.7%。2024 年以来，高频数据显示的商品房销售
再度明显走弱，各地政策优化的后续效果有待持续观察。 
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图表20：12 月，房地产投资增速边际下滑  图表21：2024 年初，商品房销售仍处于历史低位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

消费：社零低于预期，商品消费有所回暖。12 月，社零当月同比 7.4%、低于市场预期的
8.2%，季调环比 0.4%、边际上升 0.3 个百分点。两年复合看，12 月社零当月同比 2.7%、
较 11 月回升 0.9 个百分点，商品零售、餐饮收入增速分别较 11 月上升 1.3、下降 1.7 个
百分点至 2.3%、5.7%。分品类看，可选消费整体有所回暖，通讯器材、服装鞋帽、建筑
装潢等改善幅度较大。烟酒、日用品等必选消费降幅较大。 

图表22：12 月，社零及商品增速反弹、餐饮回落  图表23：12 月，可选消费呈现结构分化 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表24：12 月，农村消费好于城镇  图表25：12 月，网上消费增速提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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住户调查：居民收入增速有所回落，消费意愿明显降温。2023 年四季度，居民人均可支
配收入同比 6.4%，两年复合同比 5.3%、较三季度回落 0.9 个百分点。两年复合看，城镇
居民收入同比 4%、较三季度回落 1.2 个百分点，农村居民收入同比 7.2%、较三季度小幅
回落 0.1 个百分点。人均消费支出增速同比 9.1%，两年复合同比 3.2%、较三季度大幅回
落 5 个百分点。教文娱、交通通信等服务业消费支出保持较快增速。 

图表26：四季度农村居民收入改善快于城镇居民  图表27：四季度消费支出增长快于收入 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表28：四季度，衣着支出增长较快  图表29：四季度，教文娱和交通通信支出增长较快 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

就业：城镇调查失业率整体平稳。12 月，城镇调查失业率 5.1%、较上月小幅上升 0.1 个
百分点。其中外来户籍人口就业保持良好态势，失业率较上月持平、录得 4.7%。本地户
籍人口失业率小幅上行 0.1 个百分点至 5.2%。 
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图表30：12 月，城镇调查失业率小幅上升  图表31：12 月，外来户籍人口失业率保持低位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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