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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，2023年，全国规模以上工业企业实现利润总额

76858.3 亿元，比上年下降 2.3%，降幅比 1-11 月份收窄 2.1 个百分点，

量价齐升背景下，工业企业利润维持较快恢复。数量方面，12月生产

节奏加快，当月工业增加值同比增长 6.8%，较 11 月提升 0.2 个百分

点；价格方面，12 月 PPI 当月同比回升 0.3 个百分点至-2.7%，价格端

的拖累有所缓解，一定程度说明国内需求正在温和修复。行业上看，

采矿业回落明显，制造业持续改善，装备制造业贡献明显，公用事业

表现较好。不过总体来看，有 27 个行业实现了利润总额的累计同比

增长，比上月多 3 个行业，行业层面整体延续盈利增速的回升态势。

预计未来一段时间，PSL开启投放、万亿国债实物工作量形成，对相

关工业品的需求或有明显提振，量、价因素均将对后续工业企业经营

效益形成支撑。海外方面，美国商务部公布的数据显示，美国2023年

四季度 GDP 年化季率为 3.3%，2023 年全年经济增长 2.5%，为两年

来最快。同时，美国商务部还发布了 12 月份的 PCE物价指数，剔除

了波动较大的食品和能源部分的核心 PCE物价指数同比增长 2.9%，

市场预期为 3%。核心 PCE指数环比上升 0.2%，预期为 0.2%，但较

前值 0.1%有所回升。过去 6 个月的核心 PCE通胀年化率降至 1.9%，

连续第二个月低于美联储 2%的目标。尽管经济数据表现亮眼，但通

胀数据略低预期，市场仍相信美联储具备“预防式降息”基础，经济

“软着陆”前景或更明朗，因此市场并未对降息预期产生太多变化。

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 96.9%，降息 25 个基点的概率为 3.1%。到 3 月维持利率

不变的概率为 52.8%，累计降息 25 个基点的概率为 45.8%，累计降息

50 个基点的概率为 1.4%。  

 国内热点：一、2023年规模以上工业企业实现利润总额76858.3亿元。

二、1 月 22 日 LPR报价维持不变。三、央行下调金融机构存款准备

金率 0.5个百分点。四、加快推动城市房地产融资协调机制落地见效。 

 国际热点：一、美国 12 月核心 PCE为 2.9%。二、美国 2023 年全年

经济增长 2.5%。  

 上周高频数据跟踪：1 月 22 日至 1 月 26 日，上证指数上涨 2.75%，

收报 2910.22 点；沪深 300 指数上涨 1.96%，收报 3333.82 点；创业板

指下跌 1.92%，收报 1682.48 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 

工业企业利润持续恢复，美国核心 PCE 回落。国内方面，2023 年，全国规模以上工

业企业实现利润总额 76858.3 亿元，比上年下降 2.3%，降幅比 1-11 月份收窄 2.1 个百分

点，量价齐升背景下，工业企业利润维持较快恢复。数量方面，12 月生产节奏加快，当

月工业增加值同比增长 6.8%，较 11 月提升 0.2 个百分点；价格方面，12 月 PPI 当月同比

回升 0.3 个百分点至-2.7%，价格端的拖累有所缓解，一定程度说明国内需求正在温和修

复。行业上看，采矿业回落明显，制造业持续改善，装备制造业贡献明显，公用事业表现

较好。不过总体来看，有 27 个行业实现了利润总额的累计同比增长，比上月多 3 个行业，

行业层面整体延续盈利增速的回升态势。预计未来一段时间，PSL 开启投放、万亿国债实

物工作量形成，对相关工业品的需求或有明显提振，量、价因素均将对后续工业企业经营

效益形成支撑。 

海外方面，美国商务部公布的数据显示，美国 2023 年四季度 GDP 年化季率为 3.3%，

2023 年全年经济增长 2.5%，为两年来最快。同时，美国商务部还发布了 12 月份的 PCE

物价指数，剔除了波动较大的食品和能源部分的核心 PCE 物价指数同比增长 2.9%，市场

预期为 3%。核心 PCE 指数环比上升 0.2%，预期为 0.2%，但较前值 0.1%有所回升。过

去 6 个月的核心 PCE 通胀年化率降至 1.9%，连续第二个月低于美联储 2%的目标。尽管

经济数据表现亮眼，但通胀数据略低预期，市场仍相信美联储具备“预防式降息”基础，

经济“软着陆”前景或更明朗，因此市场并未对降息预期产生太多变化。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 96.9%，降息 25 个基点

的概率为 3.1%。到 3 月维持利率不变的概率为52.8%，累计降息 25 个基点的概率为45.8%，

累计降息 50 个基点的概率为 1.4%。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 2023 年规模以上工业企业实现利润总额 76858.3 亿元，同比下降 2.3% 

事件：2023 年，全国规模以上工业企业实现利润总额76858.3 亿元，比上年下降2.3%，

降幅比 1-11 月份收窄 2.1 个百分点。 

2023 年，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 22623.1 亿元，比上年

下降 3.4%；股份制企业实现利润总额 56773.0 亿元，下降 1.2%；外商及港澳台商投资企

业实现利润总额 17975.1 亿元，下降 6.7%；私营企业实现利润总额 23437.6 亿元，增长

2.0%。 

2023 年，采矿业实现利润总额 12392.4 亿元，比上年下降 19.7%；制造业实现利润总

额 57643.6 亿元，下降 2.0%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 6822.3

亿元，增长 54.7%。 

2023 年，主要行业利润情况如下：黑色金属冶炼和压延加工业利润总额比上年增长

157.3%，电力、热力生产和供应业增长 71.9%，有色金属冶炼和压延加工业增长 28.0%，

石油、煤炭及其他燃料加工业增长 26.9%，电气机械和器材制造业增长 15.7%，通用设备

制造业增长 10.3%，汽车制造业增长5.9%，纺织业增长 5.9%，专用设备制造业下降0.4%，

计算机、通信和其他电子设备制造业下降 8.6%，农副食品加工业下降 11.0%，石油和天

然气开采业下降 16.0%，非金属矿物制品业下降 23.9%，煤炭开采和洗选业下降 25.3%，

化学原料和化学制品制造业下降 34.1%。 

2023 年，规模以上工业企业实现营业收入 133.44 万亿元，比上年增长 1.1%；发生营

业成本 113.10 万亿元，增长 1.2%；营业收入利润率为 5.76%，比上年下降 0.20 个百分

点。 

2023 年末，规模以上工业企业资产总计 167.36 万亿元，比上年增长 6.0%；负债合计

95.57 万亿元，增长 5.9%；所有者权益合计 71.79 万亿元，增长 6.2%；资产负债率为 57.1%，

比上年下降 0.1 个百分点。 

来源：国家统计局 

2.2 1 月 22 日 LPR 报价维持不变 

事件：中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，1 月 22 日贷款市场报价利

率（LPR）1 年和 5 年期以上品种均维持不变，分别为 3.45%、4.2%。截至当前，LPR 已

经连续 5 个月维持不变。多位业内人士表示，1 月中期借款便利（MLF）利率维持不变，

LPR 报价的定价基础未发生变化符合预期，但后续或尚有一定下调空间。 

来源：wind 资讯 
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2.3 央行下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点 

事件：央行决定，自 2024 年 2 月 5 日起，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点

（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），本次下调后，金融机构加权平均存款准备

金率约为 7.0%；自 2024 年 1 月 25 日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利

率各 0.25 个百分点。 

央行表示，将全面贯彻中央经济工作会议和中央金融工作会议精神，认真落实党中

央、国务院决策部署，灵活适度、精准有效实施稳健的货币政策，加大宏观调控力度，强

化逆周期和跨周期调节，保持流动性合理充裕，促进社会融资规模、货币供应量同经济增

长和价格水平预期目标相匹配，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，持续推

动经济实现质的有效提升和量的合理增长。 

来源：央行 

2.4 加快推动城市房地产融资协调机制落地见效 

事件：住建部部长倪虹在城市房地产融资协调机制部署会上强调，加快推动城市房

地产融资协调机制落地见效，支持房地产项目开发建设，一视同仁满足不同所有制房地

产企业合理融资需求，促进房地产市场平稳健康发展。会议要求，适应房地产市场供求关

系发生重大变化的新形势，加快构建房地产发展新模式，长短结合、标本兼治，促进房地

产市场平稳健康发展。要坚持因城施策、精准施策、一城一策，用好政策工具箱，充分赋

予城市房地产调控自主权，各城市可以因地制宜调整房地产政策。 

会议指出，各地要以项目为对象，抓紧研究提出可以给予融资支持的房地产项目名

单。住建部抓机制落实力度大，1 月底前，第一批项目名单落地后即可争取贷款。会议要

求，要完善“保障+市场”的住房供应体系，建立人、房、地、钱要素联动新机制，健全

房屋全生命周期基础性制度，实施保障性住房建设、平急两用公共基础设施建设、城中村

改造。要重拳整治房地产市场秩序，纠治房地产开发、交易、中介、物业等方面乱象。 

来源：证券时报网 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 12 月核心 PCE 为 2.9%，略低于市场预期 

事件：美国商务部经济分析局发布了 12 月份的 PCE 物价指数。具体数据显示，剔除

了波动较大的食品和能源部分的核心 PCE 物价指数同比增长 2.9%，市场预期为 3%。核

心 PCE 指数环比上升 0.2%，预期为 0.2%，但较前值 0.1%有所回升。过去 6 个月的核心

PCE 通胀年化率降至 1.9%，连续第二个月低于美联储 2%的目标。同时政策制定者密切

关注不包括住房和能源在内的服务业通胀，因为后者往往更具粘性，这一指标已同比放
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缓至 3.3%，为 2021 年初以来的最低水平。数据公布后，芝商所的 Fed watch 工具显示，

美联储 3 月份降息的可能性为 47.4%。 

来源：财联社 

3.2 美国 2023 年全年经济增长 2.5% 

事件：美国商务部公布的数据显示，美国 2023 年四季度 GDP 年化季率为 3.3%，2023

年全年经济增长 2.5%，为两年来最快。消费、出口、政府支出和企业投资的增长提振了

整体经济。随着美国经济增速快于预期，激进加息后经济将陷入衰退的悲观预期进一步

减弱。 

来源：新浪财经 

4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 1 月 26 日，中证 500 指数收报 5027.09 点，周涨 0.17%；中证 1000 指

数收报 5269.76 点，周跌 0.70%。 

 

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 26 日，创业板指收报 1682.48 点，周跌 1.92%；恒生指数收报

15952.23 点，周涨 4.20%。 
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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 

 

4.2 美国市场 

截至 2024 年 1 月 26 日，道琼斯工业平均指数收报 38109.43 点，周涨 0.65%；标准

普尔 500 指数收报 4890.97 点，周涨 1.06%。 

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 26 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1503 点，较上周增加

132.60 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 01 月 26 日 CRB商品价格指数当周平均值为 270.42 点，较上周增加 5.87 点。 
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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 

原油价格： 

2024 年 01 月 26 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 81.13 美元/桶，较上

周上涨 2.73 美元/桶。 

美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 01 月 26 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.846%，较上周

上涨 5BP。 

 

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 21 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 27.32 万平方米，较上周

增加 2.24 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 
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2024 年 01 月 21 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1607.09 万平方米，较

上周增加 559.23 万平方米。 

 

 

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 20 日水泥价格指数周度日均值为 111.04 点，较上周下降 1.42 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 01 月 24 日中国石油沥青装置当周开工率为 28.9%，较上周增加 1.10 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 25 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.01%，较上周减少 0.13 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 59.64%，较上周减少 0.44 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 21 日义乌中国小商品总价格指数为 101.36 点，较上周减少 1.10 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 21 日中国乘用车当周日均销量为 5.64 万辆，较上周增加 0.12 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 01 月 21 日中国当周电影票房收入为 50600 万元，较上周减少 5200 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 26 日出口集装箱运价指数为 1403 点，较上周增加 115.51 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 17 日中国猪肉当周平均价为 24.22 元/公斤，较上周减少 0.11 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 01 月 26 日南华工业品指数当周平均值为 4033.79 点，较上周增加 77.76 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 26 日，当周货币投放量为 19770.00 亿元，货币回笼量为 15670.00 亿

元，货币净投放量为 4100.00 亿元，较上周减少 9300.00 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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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。 
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