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2024年 01月 17日 宏观类●证券研究报告

消费恢复拉动经济平稳收官，内需动能即将面临转换 事件点评

经济数据点评（2023.12/Q4）

投资要点

零售单月温和向好总体仍偏低增，大众消费尽管复苏峰值已过但仍是主要拉动力

量。12月社零以两年平均增速计小幅反弹 0.9个百分点至 2.7%（以下均为两年平

均口径），结构上呈现以下特点：1）大众消费增长趋势小幅降温，但仍构成 12月

消费增长的主要贡献来源，限额以下商品拉动总零售两年平均增长 1.2个百分点；

2）限额以上和可选商品消费改善幅度比较温和，12月限额以上商品零售两年平均

增长 2.3%，上行 0.9个百分点，其中可选商品贡献 1.4个百分点。3）服务零售额

低基数下增速连续小幅上行，2023年全年累计同比增长 20.0%，较前 11个月累计

增速再上行 0.5个百分点，显示服务消费是疫后消费恢复性增长的主要动能。

固定投资单月回升收官，制造业强劲拉动，广义基建平稳高增，房地产投资继续探

底。2023年固定资产投资累计同比 3.0%，测算 12月单月固定投资同比上行 1.2
个百分点至 4.1%，回升至近 9个月高位。最主要的拉动来自制造业投资，单月同

比增速大幅回升 1.2个百分点至 8.4%，在外部环境日趋复杂的背景下先进产业链

投资不断加速以提升国内产业链完整性安全性和韧性。广义基建投资增速小幅回升

0.2个百分点至 8.1%，以电力能源为代表的广义基建投资全年以较为稳定的、较高

的增速水平对投资和经济增长形成重要的稳定作用。房地产开发投资单月同比下滑

幅度进一步扩大至-12.5%的年内新低水平，当前房地产市场仍未真正迎来底部。

住宅销售再度降温，一线城市政策“松绑”效果仍需观察。年底房地产市场需求未

能见底，12月一线城市二套房首付比例下调促进需求成效甚微，住宅销售面积同

比持续探底，12月单月同比跌幅显著扩大 3.2个百分点至-16.1%，仅次于 6月为

年内次低；住宅竣工面积在 2023年以来不断强调的保交楼政策带动下再度小幅回

升 0.4个百分点至 14.8%，新开工面积则再度回落至-13.3%的负增长区间。近期一

线城市房地产销售面积出现了初步的底部企稳迹象，我们预计房地产市场需求在

2024年同比跌幅有所收窄，一线城市房价有望在 2024年一季度看到阶段性底部。

加速去库存阶段内需拉动有限，制造业生产增长动能有所放缓。12月工业增加值

两年平均增长 4.0%，较前月回落 0.4个百分点，主要拖累因素来自制造业，反映

出在制造业整体加速去库存的阶段，内需从消费到投资缺乏可持续的高增动能，工

业企业扩产意愿不强，仍需促进内需类政策持续发力才能加快库存出清、提升企业

生产热情。2023年基建投资和接触性服务业复苏持续带动农业户籍人口就业改善。

四季度和全年实际 GDP 增长 5.2%收官，消费复苏动能见顶后有所降温，投资拉

动难以持续，2024 年期待财政扩张和货币配合性宽松共同有效促进可持续的消费

和投资内需增长。2023年经济结构中疫后大众消费复苏成为全年最大的增长贡献

来源，但主要源于基建投资实物工作量和接触性服务业场景恢复而形成的阶段性就

业改善所带来的收入拉动作用，在三季度见顶之后，四季度已经开始降温。在当前

时点展望 2024年，应当看到内需增长动能从疫后恢复向可持续增长结构转换的重

要性，财政货币政策双轮驱动、和衷共济的政策格局是不可或缺的。我们维持 2024
年实际 GDP增长约 5.0%左右、财政政策聚焦适度提升赤字率、通过二次分配改善

中等收入群体收入预期和消费意愿、货币政策积极通过大幅降准和小幅结构性降息

的方式对财政扩张和有效投资所形成的融资需求进行有力保障的预期不变。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。

分析师 秦泰
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一、零售单月温和向好总体仍偏低增，大众消费尽管复苏峰值已过但仍是主要拉动力量。

12月社会消费品零售总额同比下行 2.7个百分点至 7.4%，以两年平均增速计（以剔除 2022

年四季度防控和疫情导致的消费冲击对基数的扭曲效应），小幅反弹 0.9个百分点至 2.7%（以下

均为两年平均口径），仍远低于正常水平的零售增速持续暴露有效内需不足的问题，结构上呈现

以下特点：1）大众消费在 2023年三季度达到复苏峰值水平后增长趋势小幅降温，但仍构成 12

月消费增长的主要贡献来源，12月限额以下商品拉动总零售两年平均增长 1.2 个百分点，贡献

较 11月上行 0.9个百分点，是拉动 12月零售增长的最主要力量，以大众消费为主的餐饮业保持

稳定较高的拉动作用；2）代表中等收入人群商品消费的限额以上和可选商品消费改善幅度比较

温和，12月限额以上商品零售两年平均增长 2.3%，较 11月上行 0.9个百分点，增速仍然不高，

其中可选商品贡献 1.4个百分点，汽车拉动相对稳定，除汽车、石油制品外的可选消费拖累幅度

有所收窄。3）服务零售额低基数下增速连续小幅上行，2023年全年累计同比增长 20.0%，较前

11个月累计增速再上行 0.5 个百分点，与全年人均服务性消费支出同比增长 14.4%相一致，显

示服务消费作为疫后消费恢复性增长的主要动能，拉动作用贯穿 2023年全年。

图 1：社会消费品零售总额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年，2023年 3-6月，10-12月为两年平均增速

图 2：限额以上商品零售同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年，2023年 3-6月，10-12月为两年平均增速

二、固定投资单月回升收官，制造业强劲拉动，广义基建平稳高增，房地产投资继续探底。
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2023 年固定资产投资累计同比 3.0%，较前 11个月累计小幅上行 0.1个百分点；测算 12月

单月固定投资同比上行 1.2个百分点至 4.1%，增速回升至近 9个月高位。其中最主要的拉动来

自制造业投资，单月同比增速大幅回升 1.2个百分点至 8.4%，为近 15个月以来最高水平，显示

在外部环境日趋复杂的背景下，先进产业链投资不断加速以提升国内产业链完整性安全性和韧性。

广义基建投资增速小幅回升 0.2个百分点至 8.1%，以电力能源为代表的广义基建投资全年以较

为稳定的、较高的增速水平对投资和经济增长形成重要的稳定作用。房地产开发投资单月同比下

滑幅度进一步扩大至-12.5%的年内新低水平，显示当前房地产市场仍未真正迎来底部。

图 3：固定资产投资、房地产、制造业、基建投资单月同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 4：广义基建投资同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

三、住宅销售再度降温，一线城市政策“松绑”效果仍需观察。

年底房地产市场需求未能见底，12月一线城市二套房首付比例下调促进需求成效甚微，住

宅销售面积同比持续探底，12月单月同比跌幅显著扩大 3.2个百分点至-16.1%，仅次于 6月为

年内次低，而基数则是明显弱于 6月的；住宅竣工面积在 2023年以来不断强调的保交楼政策带

动下再度小幅回升 0.4个百分点至 14.8%，新开工面积则再度回落至-13.3%的负增长区间。从高

频数据来看，近期一线城市的房地产销售面积出现了初步的底部企稳的迹象，我们预计房地产市

场需求在 2024年同比跌幅有所收窄，一线城市房价则有望在 2024 年一季度看到阶段性底部。
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图 5：住宅销售、新开工、竣工面积同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

四、加速去库存阶段内需拉动有限，制造业生产增长动能有所放缓。

12月工业增加值同比增长 6.8%，较 11月小幅改善 0.2个百分点，但考虑到基期受疫情冲

击幅度较前月基期更深，两年平均增速更能说明真实的工业生产情况，12月工业增加值两年平

均增长 4.0%，较前月增速回落 0.4个百分点，主要拖累因素来自制造业，后者增加值 12月两年

平均增速较前月下滑 0.7个百分点至 3.6%，反映出在制造业整体加速去库存的阶段，内需从消

费到投资缺乏可持续的高增动能，工业企业扩产意愿不强，仍需促进内需类政策持续发力才能加

快库存出清、提升企业生产热情。12月城镇调查失业率季节性小幅上行 0.1个百分点至 5.1%，

全年就业情况改善较好，特别是外来农业户籍失业率，12月进一步下行了 0.1个百分点至 4.3%，

再创有数据统计的两年来的新低，总体上 2023 年全年基建投资实物工作量和接触性服务业的明

显复苏持续带动农业户籍人口就业明显改善。

图 6：工业增加值与三大工业行业增加值实际同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2023年 3-5月、10-12月为两年平均增速
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图 7：城镇调查失业率与不同户籍人群表现（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

五、四季度和全年实际 GDP 增长 5.2%收官，消费复苏动能见顶后有所降温，投资拉动难

以持续，2024 年期待财政扩张和货币配合性宽松共同有效促进可持续的消费和投资内需增长。

2023 年四季度实际 GDP同比增长 5.2%，全年也以同一数字平稳收官。从需求结构来看，

四季度实际 GDP增长贡献中最终消费拉动作用最为强劲，达到 4.2个百分点，但在基数进一步

走低的背景下，增长拉动较 2023年三季度反而有所弱化，与大众消费三季度达到复苏峰值之后

有所降温的趋势一致；资本形成对四季度实际 GDP同比增速的贡献较三季度小幅扩大 0.1个百

分点至 1.2个百分点，房地产开发投资拖累持续较深，先进制造业投资的拉动作用、广义基建投

资的稳定作用更加凸显；净出口对季度 GDP同比增速的拖累随基数走低而收窄了 0.6个百分点

至-0.2个百分点。总体上，2023年经济结构中疫后大众消费复苏成为全年最大的增长贡献来源，

但这种改善主要源于基建投资实物工作量和接触性服务业场景恢复而形成的阶段性就业改善所

带来的收入拉动作用，在三季度见顶之后，四季度已经开始降温，2024年居民消费可持续内生

动力的夯实需要更多依赖中等收入人群财富效应和收入预期的改善，以及由此可能带动的消费意

愿的提升，而这一逻辑的转换就涉及到房地产市场（特别是房价）预期能否如我们预期在 2024

年一季度阶段性见底企稳，同时也有赖于 2024年财政更加有力的扩张以及货币政策的配合性宽

松共同发力，对中等收入人群收入预期进行提振，同时也对具备可持续性的先进制造业投资和“新

基建”等领域投资持续形成坚强的融资保障。总体上，在当前时点展望 2024年经济增长，应当

看到内需增长动能从疫后恢复向可持续增长结构转换的重要性，财政货币政策双轮驱动、和衷共

济的政策格局是不可或缺的。我们维持 2024年实际 GDP增长约 5.0%左右、财政政策聚焦适度

提升赤字率、通过二次分配改善中等收入群体收入预期和消费意愿、货币政策积极通过大幅降准

和小幅结构性降息的方式对财政扩张和有效投资所形成的融资需求进行有力保障的预期不变。
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图 8：实际 GDP同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。
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