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内容提要： 

2023 年四季度 GDP 同比增长 5.2%，预期增长 5.4%（预

期值来源为 Wind，下同），前值增长 4.9%，全年同比增

长 5.2%，预期增长 5.3%，前值增长 3.0%；12 月工业增

加值同比增长 6.8%，预期增长 6.6%，前值增长 6.6%；1-

12 月固定资产投资累计同比增长 3.0%，预期增长 3.0%，

前值增长 2.9%；12 月社会消费品零售总额同比增长

7.4%，预期增长 8.2%，前值增长 10.1%。 

四季度 GDP 略低于预期。从四季度宏观及高频数据看，

经济复苏的强度有所减弱，未来仍需政策的呵护。 

生产端保持稳定复苏但力度较此前有所放缓，一是受天

气因素扰动，二是需求并未显著反弹影响工业生产复苏，

三是出口拉动效应阶段性减弱。 

消费后劲仍待提振。地产后周期商品销售仍然偏弱。从

影响消费的就业和收入因素看，两者总体稳定改善，为

未来消费可持续恢复和增长提供保障。 

投资整体符合预期，基建发力、制造业平稳对冲房地产

投资下滑。 

12 月经济数据大体符合预期，基建投资发力、制造业投

资稳中趋升贡献较多。从 2023 年全年看，国内经济复苏

有所加快但总体呈现波浪式修复走势。经济弱复苏的格

局并未根本改变，疫情三年对经济冲击较大、需求复苏

有限、市场信心不稳等是主因。近期在政策呵护及内生

动力逐步修复的推动下，经济复苏的经济因素累积增多，

未来的动力在于，基建投资温和回升，制造业投资保持

韧性叠加制造业补库存，房地产投资在三大工程推动下

有望企稳，全球降息环境下政策仍有空间，尤其是财政

政策的逐步发力，有望为稳增长提供较好支撑。 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升

温，金融市场波动加大，经济复苏不及预期，国内外疫情

超预期变化，中美关系全面恶化风险，国际经济形势急

剧恶化，俄乌冲突升级风险，台海局势不确定性风险，海

外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 1 月 17 日公布的数据显示，2023 年四季度 GDP 同比

增长 5.2%，预期增长 5.4%（预期值来源为 Wind，下同），前值增长 4.9%，

全年同比增长 5.2%，预期增长 5.3%，前值增长 3.0%；12 月工业增加值

同比增长 6.8%，预期增长 6.6%，前值增长 6.6%；1-12 月固定资产投资

累计同比增长 3.0%，预期增长 3.0%，前值增长 2.9%；12 月社会消费品

零售总额同比增长 7.4%，预期增长 8.2%，前值增长 10.1%。 

点评：12 月经济数据大体符合预期，基建投资发力、制造业投资稳中趋

升贡献较多。从 2023 年全年看，国内经济复苏有所加快但总体呈现波浪

式修复走势。总的来看，经济弱复苏的格局并未根本改变，疫情三年对

经济冲击较大、需求复苏有限、市场信心不稳等是主因。近期在政策呵

护及内生动力逐步修复的推动下，经济复苏的经济因素累积增多，未来

的动力在于，基建投资温和回升，制造业投资保持韧性叠加制造业补库

存，房地产投资在三大工程推动下有望企稳，全球降息环境下政策仍有

空间，尤其是财政政策的逐步发力，有望为稳增长提供较好支撑。 

一、四季度 GDP 略低于预期，经济复苏仍需政策呵护 

四季度 GDP 弱于预期。2023 年四季度 GDP 同比增长 5.2%，弱于市场预期

（5.4%）；两年平均增长 4.0%，低于三季度（4.4%）与一季度（4.6%），

但好于二季度（3.3%）。从四季度宏观及高频数据看，经济复苏的强度有

所减弱，未来仍需政策的呵护。2023 年全年 GDP 增长 5.2%，略低于市场

预期（5.3%），两年平均增长 4.1%。其中，2023 年服务业增加值占到国

内生产总值的比重为 54.6%，对经济增长的贡献率超过 60%。 

消费贡献率持续回升。前三季度最终消费支出对经济增长的贡献率是

83.2%，为 2015 年有数据以来同期最高，全年最终消费支出对经济增长

的贡献率达到 82.5%，比 2022 年提高 43.1 个百分点。其中，作为重要

组成部分的服务消费增速（20%）较快，对消费乃至经济增长发挥了重要

支撑作用。 

二、生产端稳步复苏 

生产端保持稳定复苏。12 月规模以上工业增加值同比增长 6.8%，好于市

场预期（6.6%）与 11 月（6.6%）；两年平均增速（4.0%）较 11 月（4.4%）

回落 0.4 个百分点，为近 5 个月最低。从环比看，12 月工业增加值增长

0.52%，与 2015 年-2019 年同期均值（0.52%）一致，若合并看四季度环

比均值为 0.60%，好于 2015 年-2019 年同期均值（0.51%）。生产端稳步

复苏但力度较此前有所放缓，一是受天气因素扰动，根据国家气候中心
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数据，12 月全国平均气温（-2.8℃）接近常年同期，但中东部大部气温

均较常年同期偏低。二是需求并未显著反弹影响工业生产复苏。12 月制

造业 PMI 环比回落 0.4 个百分点至 49.0%，后者为有数据以来历年同期

次低（仅高于 2022 年疫情扰动下的 47%），其中 CFLP 的数据显示，12 月

反映市场需求不足的制造业企业比重环比上升 0.2 个百分点至 60.8%，

连续 3 个月上升。此外，12 月社消同比增速有所回落，亦反映出消费需

求滞后复苏。三是出口拉动效应阶段性减弱，12 月出口同比增速回升，

但低基数效应贡献较多，出口交货值同比（-3.2%）、两年平均增速（-5.8%）

均较 11 月回落。 

分三大门类看，12 月采矿业增加值同比增长 14.7%（11 月为 3.9%，下

同），制造业增长 7.1%（6.7%），电力、热力、燃气及水生产和供应业增

长 7.3%（9.9%）。其中，制造业增加值两年平均增长 3.6%，为近 5 个月

最低；电力、热力、燃气及水生产和供应业两年平均增长 7.1%，为 2023

年最高。 

三、消费后劲仍待提振 

消费修复有所放缓。12 月社会消费品零售总额同比增长 7.4%，弱于市场

预期（8.2%），较 11 月回落 2.7 个百分点；两年平均增速为 2.7%，较 11

月回升 0.9 个百分点，从 2023 年年内看（2.5%-5.1%）处于低位；环比

变化（0.42%）弱于 2015 年-2019 年均值（0.74%）。 

分类来看，商品消费同比增速涨跌互现，地产后周期商品销售仍然偏弱。

从同比看，金银珠宝类（同比增长 29.4%，下同）、服装鞋帽类（26.0%）、

体育娱乐用品类（16.7%）、通讯器材类（11.0%）、化妆品类（9.9%）等

增长较快，文化办公用品类（-9.0%）、建筑及装潢材料类（-7.5%）等跌

幅较大。从两年平均增速看，粮油食品类（8.1%）、服装鞋帽类（5.0%）、

汽车类（4.3%）涨幅居前，建筑及装潢材料类（-8.2%）、日用品类（-7.6%）、

家用电器和音像器材类（-6.8%）等跌幅较大。 

从 2023 年全年看，根据统计局的数据，消费成为带动经济恢复的重要力

量。一是消费规模再创新高。2023 年社会消费品零售总额超过 47 万亿

元，总量创历史新高。二是消费重新成为经济增长的主动力。2023 年，

最终消费支出拉动经济增长 4.3 个百分点，比 2022 年提高 3.1 个百分

点，对经济增长的贡献率（82.5%）较 2022 年提高了 43.1 个百分点，消

费的基础性作用更加显著。三是服务消费较快恢复。服务消费较快回暖，

也是 2023 年消费恢复的一大亮点，服务零售额比 2022 年增长了 20%，

快于商品零售额 14.2 个百分点。 
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从影响消费的就业和收入因素看，两者总体稳定改善，为未来消费可持

续恢复和增长提供保障。一是就业持续企稳，12 月全国城镇调查失业率

（5.1%）较 11 月反弹 0.1 个百分点，2023 年全年全国城镇调查失业率

平均值为 5.2%，比 2022 年下降 0.4 个百分点。其中，不包含在校生的

30—59 岁劳动力调查失业率为 3.9%。二是 2023 年全年全国居民人均可

支配收入同比名义增长 6.3%，实际增长 6.1%，均快于同期 GDP。 

四、投资整体符合预期，基建发力、制造业平稳对冲房地产投资下滑 

1-12 月固定资产投资（不含农户）同比增长 3.0%，与预期一致，较 1-11

月（2.9%）反弹 0.1 个百分点；两年平均增长（4.04%）与 1-11 月（4.09%）

大体持平。从环比看，12 月固定资产投资（不含农户）增长 0.09%，弱

于 2017-2019 年同期均值（0.42%）。整体投资反弹，主因基建发力、制

造业投资保持平稳，地产投资则继续拖累。此外，1-12 月民间固定资产

投资同比下降0.4%，较 1-11月反弹 0.1个百分点；两年平均增速（0.2%）

则较 1-11 月回落 0.1 个百分点。 

基建投资有所发力。1-12 月广义、狭义基建投资同比分别增长 8.2%、

5.9%，较 1-11月分别回升0.2、0.1个百分点；两年平均增速分别为9.9%、

7.6%，较 1-11 月分别回升 0.1、0.3 个百分点。根据我们的测算，12 月

当月广义、狭义基建投资同比分别增长 10.7%、6.8%，较 11 月当月变化

5.3、1.9 个百分点。12 月增速提升，预计增发的万亿国债贡献较多，根

据国家发改委公布的信息，2023 年 12 月增发国债第二批项目清单已经

下达，共涉及增发国债项目 9600 多个，拟安排国债资金超 5600 亿元，

前两批项目涉及安排增发国债金额超 8000 亿元。若后期财政适度加力，

则有望推动基建投资平稳增长。从中观高频数据看，2023 年 12 月石油

沥青装置开工率周均值（32.6%）较 11 月回落 4.1 个百分点，高于 2022

年同期 1.8 个百分点，今年 1 月前半个月周均值进一步下降至 29.4%；

此外根据百年建筑调研数据，1 月水泥发运率小幅提升。展望未来，万亿

增发国债叠加 2024 年专项债提前批等因素有望继续推动基建投资稳定

增长。 

房地产投资继续下行，销售跌幅扩大，资金到位情况未有改善。1-12 月

房地产开发投资同比下降 9.6%，较 1-11 月回落 0.2 个百分点；两年平

均增速为-9.8%，较 1-11 月回落 0.2 个百分点。根据我们的测算，12 月

当月房地产投资同比下降 12.3%，较 11 月回落 1.8 个百分点。从工程进

展看，1-12 月新开工、施工、竣工面积累计同比分别为-20.4%、-7.2%、

17.0%，1-11 月三者分别为-21.2%、-7.2%、17.9%；从两年平均增速角度
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看，1-12 月竣工面积累计增速（-0.3%）较 1-11 月改善 2 个百分点并升

至近7个月以来最高。商品房销售方面，1-12月销售面积同比下降8.5%，

降幅较 1-11 月扩大 0.5 个百分点。从高频的 30 个大中城市商品房成交

情况看，今年 1 月前 17 天成交面积分别相当于 2019 年、2021 年同期的

53.5%、40.2%，两者均较 2023 年 12 月下降 10 个百分点以上，新房销售

情况偏弱。从房地产开发资金到位情况看，1-12 月累计增速（-13.6%）

较 1-11 月回落 0.2 个百分点，其两年平均增速（-20.0%）亦较 1-11 月

回落 0.2 个百分点，分项中自筹资金累计增速（-19.1%）较 1-11 月小幅

改善，国内贷款（-9.9%）、定金及预收款（-11.9%）、个人按揭贷款累计

增速（-9.1%）继续回落。 

制造业投资稳中趋升。1-12 月制造业投资同比增长 6.5%，较 1-11 月上

行 0.2 个百分点；两年平均增长 7.8%，持平 1-11 月。根据我们的测算，

12 月制造业投资当月同比 8.2%，较 11 月上行 1.1 个百分点；两年平均

增速（7.8%）较 11 月提升 1.2 个百分点。高技术产业投资占比稳步提

高。2023 年高技术制造业投资比 2022 年增长 9.9%，增速比制造业投资

高 3.4 个百分点；占制造业投资的比重比 2022 年提高 0.8 个百分点。其

中，航空、航天器及设备制造业投资增长 18.4%,计算机及办公设备制造

业投资增长 14.5%，电子及通信设备制造业投资增长 11.1%。 

 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济复苏不及预期，国内外疫情超预期变化，中美关系全面恶

化风险，国际经济形势急剧恶化，俄乌冲突升级风险，台海局势不确定

性风险，海外黑天鹅事件等。 
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 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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