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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，2023年经济成绩单出炉。根据国家统计局数据，

初步核算，2023 年国内生产总值 1260582 亿元，按不变价格计算，同

比增长 5.2%；第四季度 GDP 同比增长 5.2%。12 月规模以上工业增

加值同比增长 6.8%；从环比增速看，12月工业增加值环比增长0.5%，

较前值回落 0.4个百分点。主要原因有两点，一是出口偏弱叠加地产

低迷对工业生产活动形成一定制约，二是PPI和CPI同比增速低位区

间运行，对生产意愿有一定抑制作用。预计 2024 年，随着社融、PMI、

物价指数等有望逐步改善，规上工业增速或将延续平稳上升态势。12

月份社零同比增速 7.4%，较上月下降 2.7个百分点，主要由于去年同

期基数提高所致，整体看消费缓慢复苏的态势保持延续。一是消费场

景放开后餐饮持续高增，12月同比增长30.0%，对消费增长贡献较大；

二是金价走强叠加年末需求上升，12月金银珠宝类同比增长 29.4%，

三是服装、鞋帽、针纺织品类回暖，12 月同比增长 26.0%。预计 2024

年，随着居民收入改善及促进消费相关政策加码，消费需求或边际增

强，社零增速大概率延续上涨趋势，对经济增速形成有力支撑。1-12

月全国固定资产投资同比增长 3.0%，较前值回升 0.1个百分点，整体

看仍偏弱。一是地产投资同比下降 9.6%，较上月回落 0.2 个百分点，

连续 10 个月下滑，拖累投资增速企稳；二是民间投资增速同比下降

0.4%，降幅较前值收窄 0.1 个百分点，但仍延续低迷。预计 2024 年，

随着地产政策发力，尤其是民企地产融资环境改善，或使地产投资增

速大概率降幅收窄，利于投资增速维持回升态势。海外方面，上周美

国公布的当周初请失业金人教录得 18.7万人，创 2022年 9月 24日当

周以来新低，预期 20.7 万人；消费方面，美国 2023 年 12 月零售销售

7099 亿美元，环比增加 0.6%，预期增 0.4%；1 月密歇根大学消费者

信心指数初值超预期升至78.8。与此同时，美联储理事沃勒发表鹰派

言论，表示降息开始时应该有条不紊、谨慎行事，无需像过去那样迅

速降息。在此背景下，当前市场对于 3月降息预期已回落至50%以下。 

 国内热点：一、2023 年国内 GDP 同比增长 5.2%。二、2023 年末全国

人口 140967 万人。三、2023 年中国居民人均可支配收入比上年名义

增长 6.3%。四、2024 年 1 月 MLF“量增价平”。  

 国际热点：一、日本 2023 年 12 月 CPI 同比上涨 2.6%。二、美国被动

基金规模超越主动基金。  

 上周高频数据跟踪：1 月 15 日至 1 月 19 日，上证指数下跌 1.72%，

收报 2832.28 点；沪深 300 指数下跌 0.44%，收报 3269.78；创业板指

下跌 2.60%，收报 1715.44 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内经济数据向好，美国消费数据较强劲。国内方面，2023 年经济成绩单出炉。根

据国家统计局数据，初步核算，2023 年国内生产总值 1260582 亿元，按不变价格计算，

同比增长 5.2%；第四季度 GDP 同比增长 5.2%。总体来看，2023 年 GDP 增速 5.2%，两

年平均增长为 4.1%，与 2016-2020 年期间平均水平还差 2 个百分点左右。2023 年呈现制

造业和基建投资托底、消费缓慢恢复、出口地产拖累的格局。预计 2024 年，在内外需逐

步恢复及各项政策落地的基础上，出口和地产或减少拖累，经济将延续缓慢复苏的态势。

12 月规模以上工业增加值同比增长 6.8%；从环比增速看，12 月工业增加值环比增长 0.5%，

较前值回落 0.4 个百分点。主要原因有两点，一是出口偏弱叠加地产低迷对工业生产活动

形成一定制约，二是 PPI 和 CPI 同比增速低位区间运行，对生产意愿有一定抑制作用。

预计 2024 年，随着社融、PMI、物价指数等有望逐步改善，规上工业增速或将延续平稳

上升态势。12 月份社零同比增速 7.4%，较上月下降 2.7 个百分点，主要由于去年同期基

数提高所致，整体看消费缓慢复苏的态势保持延续。一是消费场景放开后餐饮持续高增，

12 月同比增长 30.0%，对消费增长贡献较大；二是金价走强叠加年末需求上升，12 月金

银珠宝类同比增长 29.4%，三是服装、鞋帽、针纺织品类回暖，12 月同比增长 26.0%。预

计 2024 年，随着居民收入改善及促进消费相关政策加码，消费需求或边际增强，社零增

速大概率延续上涨趋势，对经济增速形成有力支撑。1-12 月全国固定资产投资同比增长

3.0%，较前值回升 0.1 个百分点，整体看仍偏弱。一是地产投资同比下降 9.6%，较上月

回落 0.2 个百分点，连续 10 个月下滑，拖累投资增速企稳；二是民间投资增速同比下降

0.4%，降幅较前值收窄 0.1 个百分点，但仍延续低迷。另外，制造业和基建投资同比增长

分别为 6.5%、8.2%，对投资增速形成支撑。预计 2024 年，随着地产政策发力，尤其是民

企地产融资环境改善，或使地产投资增速大概率降幅收窄，利于投资增速维持回升态势。 

海外方面，上周美国公布的当周初请失业金人教录得 18.7 万人，创 2022 年 9 月 24

日当周以来新低，预期 20.7 万人； 消费方面，美国 2023 年 12 月零售销售 7099 亿美元，

环比增加 0.6%，预期增 0.4%，前值增 0.3%；1 月密歇根大学消费者信心指数初值超预

期升至 78.8。与此同时，美联储理事沃勒发表鹰派言论，表示降息开始时应该有条不紊、

谨慎行事，无需像过去那样迅速降息。在此背景下，当前市场对于 3 月降息预期已回落

至 50%以下。据 CME“美联储观察”：美联储 2 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概

率为 97.9%，降息 25 个基点的概率为 2.1%。到 3 月维持利率不变的概率为 58.4%，累计

降息 25 个基点的概率为 40.5%，累计降息 50 个基点的概率为 1.0% 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 2023 年国内 GDP 同比增长 5.2% 

事件：初步核算，2023 年全年国内生产总值 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%。从环比看，四季度国内生产总值增长 1.0%。 

中国 2023 年 12 月规模以上工业增加值同比增加 6.8%，预期增 6.6%，前值增 6.6%；

2023 年规模以上工业增加值同比增加 4.6%。2023 年四季度，全国规模以上工业产能利用

率为 75.9%，同比上升 0.2 个百分点；2023 年全国工业产能利用率为 75.1%，下降 0.5 个

百分点。 

中国 2023 年 12月社会消费品零售总额同比增长 7.4%，预期增 8.2%，前值增10.1%；

其中，除汽车以外的消费品零售额增长 7.9%。2023年社会消费品零售总额同比增长7.2%；

其中，除汽车以外的消费品零售额增长 7.3%。 

中国 2023 年固定资产投资同比增长 3%，增速比 1-11 月份加快 0.1 个百分点，预期

增 3%；其中，制造业投资增长 6.5%，增速加快 0.2 个百分点。2023 年民间固定资产投

资同比下降 0.4%，降幅比 1-11 月份收窄 0.1 个百分点。 

2023 年中国居民人均可支配收入 39218 元，比上年名义增长 6.3%，扣除价格因素，

实际增长 6.1%；全国居民人均消费支出 26796 元，比上年名义增长 9.2%，扣除价格因素

影响，实际增长 9.0%。 

来源：国家统计局 

2.2 2023 年末全国人口 140967 万人，比上年末减少 208 万人 

事件：2023 年末全国人口 140967 万人，比上年末减少 208 万人。全年出生人口 902

万人，人口出生率为 6.39‰；死亡人口 1110 万人，人口死亡率为 7.87‰；人口自然增长

率为-1.48‰。从年龄构成看，16-59 岁的劳动年龄人口 86481 万人，占全国人口的比重为

61.3%；60 岁及以上人口 29697 万人，占全国人口的 21.1%，其中 65 岁及以上人口 21676

万人，占全国人口的 15.4%。城镇常住人口 93267 万人，城镇化率为 66.16%，比上年末

提高 0.94 个百分点。 

来源：国家统计局 

2.3 2023 年中国居民人均可支配收入比上年名义增长 6.3% 

事件：2023 年中国居民人均可支配收入 39218 元，比上年名义增长 6.3%，扣除价格

因素，实际增长 6.1%；全国居民人均消费支出 26796 元，比上年名义增长 9.2%，扣除价
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格因素影响，实际增长 9.0%。 

2023 年中国城镇调查失业率平均值为 5.2%，比上年下降 0.4 个百分点；2023 年 12

月份，全国城镇调查失业率为 5.1%。不包含在校生的 16-24 岁、25-29 岁、30-59 岁劳动

力调查失业率分别为 14.9%、6.1%、3.9%。 

国家统计局调整完善分年龄组失业率统计，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；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。 

来源：国家统计局 

2.4 2024 年 1 月 MLF“量增价平” 

事件：央行开展 890 亿元公开市场逆回购操作和 9950 亿元中期借贷便利（MLF）操

作，利率分别维持 1.8%和 2.5%不变。 

来源：央行 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 日本 2023 年 12 月 CPI 同比上涨 2.6% 

事件：日本 2023 年 12 月 CPI 同比上涨 2.6%，预期 2.5%，前值 2.8%；环比下降

0.1%，前值降 0.2%；核心 CPI 同比上涨 2.3%，预期 2.3%，前值 2.5%。 

来源：wind 资讯 

3.2  美国被动基金规模超越主动基金 

事件：截至 2023 年底，美股被动基金规模超越美国主动基金。继 2019 年 8 月美国

被动股基规模超过主动股基后，被动化浪潮跨越新的里程碑。 

截至 2023 年底，美国被动基金资产总规模为 13.293 万亿美元，折合 94.61 万亿元人

民币；同期，美国主动基金资产总规模为 13.234 万亿美元，折合 94.1877 万亿元人民币。

据了解，上述统计不含货币市场基金和基金中基金（FOF），含交易型开放式指数基金

（ETF）。 

无论是被动基金还是主动基金内部，美国股票基金规模占据绝对大头。数据显示，截

至 2023 年底，美国主动型股票基金总规模为 5.368 万亿美元，而被动型股票基金总规模

为 8.009 万亿美元。 

被动基金内部， ETF 势不可挡。例如，截至 2023 年底，被动 ETF 过去 5 年吸引资
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金净流入达 2.5 万亿美元，同期，ETF 之外的被动开放式基金吸引资金净流入为 3860 亿

美元。 

来源：中国基金报 

4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 1 月 19 日，中证 500 指数收报 5018.43 点，周跌 3.61%；中证 1000 指

数收报 5306.99 点，周跌 4.80%。 

 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2024 年 1 月 19 日，创业板指收报 1715.44 点，周跌 0.81%；恒生指数收报

15308.69 点，周跌 5.76%。 

 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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4.2 美国市场 

截至 2024 年 1 月 19 日，道琼斯工业平均指数收报 37863.80 点，周涨 0.41%；标准

普尔 500 指数收报 4839.81 点，周涨 1.25%。 

图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2024 年 01 月 19 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1370.4 点，较上周减少

344.60 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 01 月 19 日 CRB商品价格指数当周平均值为 264.55 点，较上周增加 1.12 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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原油价格： 

2024 年 01 月 19 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 78.40 美元/桶，较上

周上涨 1.15 美元/桶。 

美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 01 月 19 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.795%，较上周

上涨 2BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2024 年 01 月 14 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 25.08 万平方米，较上周

增加 0.57 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 01 月 14 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1003.67 万平方米，较

上周增加 93.72 万平方米。 
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图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

水泥价格指数： 

2024 年 01 月 13 日水泥价格指数周度日均值为 112.46 点，较上周下降 0.72 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 01 月 17 日中国石油沥青装置当周开工率为 27.8%，较上周减少 3.20 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2024 年 01 月 18 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.14%，较上周增加 0.29 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 60.08%，较上周增加 0.48 个百分点。 
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图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2024 年 01 月 14 日义乌中国小商品总价格指数为 102.46 点，较上周增加 0.53 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2024 年 01 月 14 日中国乘用车当周日均销量为 5.52 万辆，较上周增加 0.82 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 01 月 14 日中国当周电影票房收入为 55800 万元，较上周减少 42300 万元。 
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图 17：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 18：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2024 年 01 月 19 日出口集装箱运价指数为 1287.49 点，较上周增加 147.18 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 

2023 年 12 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42693.19 万吨，较去年同期增

加 3581 万吨。 

 

图 19：出口集装箱运价指数（点）  图 20：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2024 年 01 月 10 日中国猪肉当周平均价为 24.33 元/公斤，较上周减少 0.23 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 01 月 19 日南华工业品指数当周平均值为 3956.02 点，较上周增加 0.25 点。 
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图 21：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 22：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

货币投放量： 

2024 年 01 月 19 日，当周货币投放量为 15670.00 亿元，货币回笼量为 2270.00 亿元，

货币净投放量为 13400.00 亿元，较上周增加 15290.00 亿元。 

SHIBOR： 

2024 年 01 月 19 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.83%，较上周减少 1.50BP。 

 

图 23：货币投放量（亿元）  图 24：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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