
 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

固定收益点评 

  

 

[Table_Title] 分析师：肖雨 

执业证书编号：S0740520110001 

Email：xiaoyu@zts.com.cn 

 

 

联系人：张可迎 

Email：zhangky04@zts.com.cn 

 

 

 
 
 

 

投资要点 

◼ 国家统计局于 1 月 17 日公布 2023 年 12 月份经济数据：12 月份工业增加值增速
6.8%（高于前值 6.6%，高于 Wind 一致预期 6.6%）；1-12 月累计固定资产投资增
速为 3.0%（高于前值 2.9%，与 Wind 一致预期一致）；社零增速 7.4%（低于前值
10.1%，低于 Wind 一致预期 8.2%）。 

◼ 从分项来看： 

工增：低基数下同比上升，多数行业实现正增长。12 月工业增加值同比增加 6.8%，
高于 Wind 一致预期 6.6%。12 月增速比 11 月高 0.2 个百分点，比去年同期高 5.5
个百分点。低基数下，12 月工业增加值同比上升、环比回落。多数行业实现正增长，
汽车、有色、化工、电气排名靠前，增速均超过 10%，医药、农副食品负增长。 

消费：商品零售较弱、餐饮回升，基数效应下社交消费较强。12 月份社零不及预
期，剔除基数效应，商品零售拖累较为明显，餐饮恢复较快。分商品类别来看，受
基数影响，12 月份社交类消费排名靠前，药品消费负增长；地产相关的消费方面，
即使在低基数下，家具、家电、建筑装潢同比增速依然疲弱。 

固投：制造业、基建增速回升，地产投资降幅扩大。从三大投资分项来看，12 月
房地产投资增速回落，制造业、基建投资增速回升。从环比数据来看，制造业、基
建投资环比回升，且增速高于往年同期，地产投资环比增速季节性回落，低于往年
同期平均水平。 

短期内，制造业投资面临以下有利因素和不利因素。一方面，制造业内生投资动力
有望修复。中长期企业贷款高于近 5 年平均水平；Q4 产能利用率回升，且当前库
存周期位于底部，2024 年制造业投资回升的可能性较大。另一方面，外需不足拖
累相关制造业投资增速。12 月份美、日、欧元区制造业 PMI 仍在枯荣线之下，全
球经济增长放缓预计使外需持续承压。 

基建反弹，但效果有待观察。1 万亿元增发国债对水利、环境和公共设施管理业投
资增速有一定的提振作用，12 月份该分项投资增速由负转正，但实物工作量的形成
可能还需等待。 

PSL 投放可能还未对地产起到明显提振作用。2023 年 12 月，政策行新增 PSL3500
亿元，可能投向保障性住房、城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设“三大
工程”，但从销售和投资端来看，对于房地产的提振效果可能还未能显现。 

◼ 就业：就业形势总体稳定，分年龄段失业率口径调整。12 月份城镇调查失业率为
5.1%，相比前值上升 0.1 个百分点。“今年城镇调查失业率控制在 5.5%左右”目标
较好完成。7 月份以来分年龄段失业率暂停公布，1 月 17 日，统计局表示将调整分
年龄段失业率口径，主要改动在于发布不包括在校学生的 16-24 岁劳动力失业率、
增加发布不包括在校学生的 25-29 岁劳动力失业率两方面。 

◼ GDP：2023 年 GDP 同比增速 5.2%。分季度看，Q1 至 Q4 分别增长 4.5%、6.3%、
4.9%、5.2%。2023 年四个季度 GDP 同比增速正常化，预计 2024 年 GDP 增速受
基数影响较小。 

◼ 利率观点： 

从 2023 年 12 月份经济数据来看，全年 GDP 增长 5%的目标顺利实现。从分项来
看，亮点在于制造业恢复较好，基建逆周期发力作用显现，餐饮消费恢复较快，明
显的拖累项在于商品零售消费恢复较慢，地产投资增速降幅有所扩大。近期债市对
于基本面反应相对钝化，前期利率下行较快主要受货币宽松预期和“抢配置”需求
驱动，随着周一“双降”预期阶段性落空，利率债市场重回震荡态势。考虑到经济
弱复苏和逆周期政策力度温和背景不变，货币宽松的趋势仍然具有高度确定性，利
率短期调整意味着更好的交易机会。 

◼ 风险提示：稳增长政策刺激力度超预期，货币宽松不及预期等。 
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国家统计局于 1 月 17 日公布 2023 年 12 月份经济数据： 

 

12 月份工业增加值增速 6.8%（高于前值 6.6%，高于 Wind 一致预期

6.6%）；1-12 月累计固定资产投资增速为 3.0%（高于前值 2.9%，与

Wind 一致预期一致）；社零增速 7.4%（低于前值 10.1%，低于 Wind 一

致预期 8.2%）。 

 

图表 1：12 月主要经济指标变化（%） 

同比（%） 2023年全年 2023-12 2023-11 2023-10 2022-12 2022-11 2022-10 

GDP 5.2 5.2  - - 2.9  - - 

规上工业增加值 4.6 6.8  6.6  4.6  1.3  2.2  5.0  

固定资产投资 3 3.9  2.9  1.4  3.3  0.8  5.0  

      固投：房地产 -9.6 -24.0  -18.1  -16.7  -12.2  -19.9  -16.0  

      固投：制造业 6.5 8.2  7.1  6.2  7.4  6.2  6.9  

      固投：基建 8.2 10.7  5.4  5.6  10.4  13.9  12.8  

社会消费品零售总额 7.2 7.4  10.1  7.6  -1.8  -5.9  -0.5  

      社零：商品零售 5.8 4.8  8.0  6.5  -0.1  -5.6  0.5  

      社零：餐饮 20.4 30.0  25.8  17.1  -14.1  -8.4  -8.1  

出口总额（美元计价） -4.6 2.3  0.5  -6.6  -12.6  -10.4  -1.8  

进口总额（美元计价） -5.5 0.2  -0.6  3.0  -7.5  -11.1  -1.3  
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

一、工增：低基数下同比上升，多数行业实现正增长 

12 月工业增加值同比增加 6.8%，高于 Wind 一致预期 6.6%。12 月增速

比 11 月高 0.2 个百分点，比去年同期高 5.5 个百分点。 

 

低基数下，12 月工业增加值同比上升、环比回落。为剔除基数效应影响，

考虑当月环比增速的季节性水平，12 月份工增环比增速季节性规律并不

明显，2019、2023 年回落，2021、2022 年上升。12 月工增环比增速

0.52%，高于 2021 年（0.40%）、2022 年（0.06%），低于 2019 年（0.60%）、

2020 年（0.62%）同期。 

 

多数行业实现正增长。汽车、有色、化工、电气排名靠前，增速均超过

10%，医药、农副食品负增长，其中医药增速-3.3%、农副食品增速-0.8%。

12 月工业增加值增速最高的 5 个行业分别为汽车制造、有色金属、化学

制品、电气机械和橡胶塑料，增速分别为 20.0%、12.9%、11.0%、10.1%

和 9.9%没其中有色、化工和电气去年同期的增速同样排名前列，体现出

较强的韧性，汽车制造和橡胶塑料则是在去年同期低基数下实现高增长。 
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图表 2：规上工业增加值同比增速高于前值（%）  图表 3：工增环比回落 0.35 个百分点（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：主要行业工业增加值同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

二、消费：商品零售较弱、餐饮回升，基数效应下社交消费较强 

12 月份社零不及预期，社零整体和商品零售同比增速回落，餐饮回升。

12 月社会消费品零售总额同比增长 7.4%，低于 Wind 一致预期值 8.2%，

也比 11 月社零同比增速低 2.7 个百分点。分商品零售和餐饮收入两类来

看，商品零售走势与社零总体基本一致，当月增速为 4.8%（前值 8.0%）；

餐饮收入增速较高，当月增速为 30.0%（前值 25.8%）。 

 

剔除基数效应，商品零售拖累较为明显，餐饮恢复较快。2020 年、2022

年社零受疫情影响较大，低基数可能会对同比增速造成影响。2022 年

10 月份至年底疫情形势趋于严峻，12 月份社零总体同比增速仅为

-1.8%，商品零售、餐饮增速分别为-0.1%、-14.1%，基数效应对今年的

影响不容忽视。为剔除基数效应影响，2021、2023 年考虑两年复合同

比增速，12 月份社零总额、商品零售和餐饮收入增速分别为 3.6%、2.4%

和 14.0%，社零和商品零售相比上个月回落 1.3、1.6 个百分点，餐饮回
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升 1.9 个百分点。将两年复合增速与疫情前水平作比较，社零总体低于

疫情前水平（2019 年 12 月）0.6 个百分点，商品零售低于疫情前水平

5.5 个百分点，餐饮高于疫情前水平 4.9 个百分点，商品零售是社零的主

要拖累项。 

 

分商品类别来看，1）受基数影响，12 月份社交类消费排名靠前，药品

消费负增长。金银珠宝、服装鞋帽、通讯器材、化妆品、石油制品和烟

酒排名最靠前，增速分别为 29.4%、26.0%、11.0%、9.7%、8.6%和 8.3%。

一方面，元旦假期出行、社交需求上升，另一方面，2022 年 12 月份受

疫情影响，社交出行类需求较弱，相关消费均为负增长。同理，2022

年 12 月份中西药品增速较快（39.8%），相应的 2023 年 12 月份中西药

品增速为-18.0%。2）地产相关的消费方面，家具、家电、建筑装潢依

然疲弱。地产方面，家具、家电、建筑装潢消费增速分别为 2.3%、-0.1%

和-7.5%，仅家具消费实现同比正增长。2022 年同期三者增速分别为

-5.8%、-13.1%、-8.9%，低基数仍未能带动地产相关消费走强。 

 

图表 5：社零总体、商品零售回落，餐饮回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

注：2021 年、2023 年增速为两年复合增速。 

 

图表 6：商品零售与疫情前水平仍有差距（%） 

7.4 
4.8 

30.0 

3.6 2.4 

14.0 

(1.8) (0.1)

(14.1)

8.0 7.9 9.1 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

社零总额 商品零售 餐饮收入

2023年12月 2023年12月两年复合增速 2022年12月 2019年12月

 

来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 7：各类商品零售额同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

三、固投：制造业、基建增速回升，地产投资降幅扩大 

2023 年固定资产投资累计同比增长 3.0%，较 1-11 月累计增速上升 0.1

个百分点，与 Wind 一致预期持平；12 月固投当月同比增速 3.9%，较

11 月份回升 1.0 个百分点。 

 

从三大投资分项来看，12 月房地产、制造业、基建投资同比增速分别为

-24.0%、8.2%、10.7%，地产降幅扩大 5.9 个百分点，制造业、基建增

速分别相比前值回升 1.8、5.3 个百分点。 

 

图表 8：12 月固投同比增速有所回升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

制造业投资修复动能回升。2023 年，制造业固投累计同比增长 6.5%，

相比前值回升 0.2 个百分点，高于 Wind 一致预期值 6.2%。剔除基数影

响，可以看出制造业投资环比回升，并且其环比增速高于 2019 年以来

的同期水平。 
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图表 9：12 月制造业投资环比季节性回落，高于往年同期（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

制造业投资面临以下有利因素和不利因素： 

 

第一，制造业内生投资动力有望修复。从金融数据来看，12 月企业中长

贷同比少增，主因 2022 年企业中长贷基数较高（12110 亿元），但从近

5 年来看，2023 年 12 月企业中长贷高于同期均值水平。短期企业贷款

反映补流需求，中长期企业贷款反映实体企业投资需求，后者回升或能

反映企业投资需求开始修复。从产能利用率来看，2023 年 Q4 相比 Q3

回升 1.8 个百分点；从库存周期来看，工业企业产成品存货、PPI、营收

同比增速已经位于底部，2024 年制造业投资回升的可能性较大。 

 

第二，外需不足可能拖累相关制造业投资增速。从全球主要国家和地区

的 PMI 来看，美国、日本、欧元区 12 月份制造业 PMI 分别为 47.4、47.9

和 44.4，均处在枯荣线以下。美国、欧元区自 2021 年一季度以来处于

下行趋势，2022 年以来滑落至枯荣线以下；日本 PMI 于 2023 年 5 月份

短暂回升至枯荣线以上，但随后又回落至枯荣线以下。短期内，预计外

需仍难以支撑中国出口增速，间接拖累相关制造业投资增速。 

 

图表 10：12 月非金融企业中长贷同比少增（亿元）  图表 11：2023Q4 产能利用率上升（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 12：当前正处于库存周期底部（%）  图表 13：全球主要国家制造业 PMI 均在枯荣线之下 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

基建投资同比增速有所回升。2023 年，基建固投同比增长 8.2%，相比

1-11 月累计增速上升 0.2 个百分点，高于预期值 7.7%。分大类行业来

看，交通运输、仓储和邮政业投资累计同比增速（10.5%）较前值回落

0.3 个百分点，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资增速（23.0%）

较前值回落 1.4 个百分点，水利、环境和公共设施管理业投资增速（0.1%）

较前值回升 1.2 个百分点，由负转正。 

 

水利、环境和公共设施管理业自 2022 年 8 月份以来持续回落，2023 年

9 月份以来降至负增长区间。增发 1 万亿元国债围绕灾后恢复重建和提

升防灾减灾救灾能力，财政部明确了防洪、排水工程等八大投向1。该投

向对水利、环境和公共设施管理业投资增速有一定的提振作用，12 月份

该项投资增速由负转正。 

 

基建投资增速环比回升，且环比增速高于往年同期。剔除基数影响，2021

年以来，12 月份基建投资环比增速通常上行，2023 年基建投资环比增

速（9.9%）回升符合季节性规律。与制造业类似，其环比增速同样高于

2019 年以来同期水平。12 月份建筑业 PMI 有所上升，与基建投资同、

环比变化相对应。 

 

基建反弹，但力度可能有限。一方面，从更长的时间周期来看，基建当

月同比增速 10.7%并不算高。2022 年 6 月至 2023 年 2 月，基建投资当

月同比增速持续位于 10%以上；更早的时期，2017 年前 11 个月，基建

投资当月同比增速均位于 10%以上。另一方面，基建实物工作量的形成

可能还需等待。 

 

 

 

 

 

 
1 资料来源：https://www.gov.cn/govweb/zhengce/202310/content_6912075.htm 
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图表 14：分行业基建投资累计增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 15：12 月基建投资环比回升，高于往年同期（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 16：建筑业 PMI 连续两个月回升（%）  图表 17：基建投资当月同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

地产投资降幅扩大。2023 年，房地产开发投资累计同比下降 9.6%，相

比 1-11 月累计增速下降 0.2 个百分点，与 Wind 一致预期值持平。从单
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月来看，12 月地产投资增速当月同比为-24.0%，相比前值（-18.1%）

降幅有所扩大。剔除基数效应，考虑环比增速，可以看出地产投资环比

增速季节性回落，环比增速（-15.5%）低于 2019 年以来同期水平的均

值（-9.9%）。 

 

商品房销售面积低于往年同期。从高频数据来看，6 月份以来，30 大中

城市商品房成交面积持续低于往年同期水平。2023 年商品房销售面积累

计同比增速为-8.5%，相比前 11 个月累计增速（-8.0%）降幅扩大。房

地产开发资金来源累计同比增速有所回落，由-13.4%降至-13.6%，下半

年以来降幅有所扩大。显示销售端降温背景下，房企资金回笼进度也有

所放缓，资金压力进一步上升。 

 

PSL 投放可能还未对地产起到明显提振作用。2024 年 1 月 2 日，央行

公告称，2023 年 12 月，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发

展银行净新增抵押补充贷款 3500 亿元。抵押补充贷款（PSL）时隔一

年重启，可能投向保障性住房、城中村改造和“平急两用”公共基础设

施建设“三大工程”，但对于房地产投资的提振效果可能还未能显现。 

 

图表 18：12 月地产投资环比增速季节性回落，降幅大于往年同期（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 19：30 大中城市商品房成交面积（万平方米）  图表 20：12 月地产开发投资下行（%） 
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图表 21：2023 年 12 月份新增 3500 亿元 PSL（亿元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

四、就业：就业形势总体稳定，分年龄段失业率口径调整 

总体失业率上升。12 月份城镇调查失业率为 5.1%，相比前值上升 0.1

个百分点。今年除 1、2 月份失业率分别为 5.5%和 5.6%以外，其余月

份失业率都处于 5.5%以下，“今年城镇调查失业率控制在 5.5%左右”目

标较好完成。 

 

7 月份以来分年龄段失业率暂停公布。国家统计局新闻发言人就 2023

年 7 月份国民经济运行情况答记者问时表示，“自今年 8 月份开始，全

国青年人等分年龄段的城镇调查失业率将暂停发布，主要原因是：经济

社会在不断发展变化，统计工作需要不断完善，劳动力调查统计也需要

进一步健全优化……毕业前寻找工作的学生是否应纳入劳动力调查统

计，社会各方面有不同的看法，需要进一步研究……在劳动力调查统计

中，对于青年人年龄范围的界定，也需要进一步研究”2。从往年规律来

看，每年 6-7 月是青年失业率高峰，8-12 月持续回落，按照原有口径，

12 月份青年失业率预计有所回落。 

 

统计局调整分年龄段失业率口径。1 月 17 日，统计局官网发布在《关于

完善分年龄组调查失业率有关情况的说明》，主要改动有两点：一方面，

发布不包括在校学生的 16-24 岁劳动力失业率，更精准监测进入社会、

真正需要工作的青年人的就业失业情况；另一方面，增加发布不包括在

校学生的 25-29 岁劳动力失业率，更完整反映青年从学校毕业到稳定工

作过程中的就业失业全貌3。 

 

 

 

 

 
2 资料来源：http://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202308/t20230815_1942020.html 
3 资料来源：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202401/t20240117_1946641.html 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

固定收益点评 

 

图表 22：12 月城镇调查失业率上行（%）  图表 23：原口径 16-24 岁人口失业率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

五、GDP：四季度 5.2%，全年 5.2% 

据国家统计局初步核算，全年国内生产总值 1260582 亿元，按不变价格

计算，比上年增长 5.2%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长 4.5%，

二季度增长 6.3%，三季度增长 4.9%，四季度增长 5.2%。2023 年四个

季度 GDP 同比增速正常化，预计 2024 年 GDP 增速受基数影响较小。 

 

图表 24：2019 年以来 GDP 增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

五、利率观点 

从 2023 年 12 月份经济数据来看，全年 GDP 增长 5%的目标顺利实现。

从分项来看，亮点在于制造业恢复较好，基建逆周期发力作用显现，餐

饮消费恢复较快，明显的拖累项在于商品零售消费恢复较慢，地产投资

增速降幅有所扩大。近期债市对于基本面反应相对钝化，前期利率下行

较快主要受货币宽松预期和“抢配置”需求驱动，随着周一“双降”预

期阶段性落空，利率债市场重回震荡态势。考虑到经济弱复苏和逆周期
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政策力度温和背景不变，货币宽松的趋势仍然具有高度确定性，利率短

期调整意味着更好的交易机会。 

 

风险提示：稳增长政策刺激力度超预期，货币宽松不及预期等。 
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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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