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1 月宏观经济预测 

 
 

核心要点：   
 

⚫ 美国利率与美元指数1月反弹。2024年1月，10年期美国国债收益率

从 月 初 的 3.9% 最 高 上 升 至 19 日 的 4.15% ， 但 月 末 又 回 落 至

3.99%；同期中国10年期国债到期收益率从2.56%下行至2.43%，

延续2023年12月从2.7%开始下行的趋势；对应中美利差再次从

2023年底-130BP扩大至-155BP。美元指数从2023年末值101.38

反弹至1月31日的103.5，对应USDCNY从7.09再次降至7.18。2月

2日美国非农就业；2月13日美国CPI、15日零售数据将发布。  

⚫ 国内经济继续转型。1月中国中采制造业PMI为49.2%，结束2023Q4的

连续下降趋势，但仍处于收缩区间。财新制造业PMI维持50.8%，已

连续3个月保持在临界值以上。在房地产、建筑业、制造业加速转型

的情况之下，预测中国经济与就业的短期增量主要是低门槛服务业。

预测2024年一季度消费增速在5.0%以上，固定资产投资增速在3.0%

以下（其中制造业投资5.0%以上、基建投资5.0%以上、房地产开发投

资-6.5%以下）。出口虽已转正但仍低位运行，一季度工业增加值会

在3.0%至5.0%之间，二季度之后向5.0%左右的GDP增长目标靠拢。 

⚫ 价格方面，考虑到“有效需求不足，部分行业产能过剩”的情况，

2024年上半年CPI与PPI可能都会低位运行。一季度因基数问题出现

波动，但总体趋势会向二季度CPI转正、三季度PPI转正的方向前进。

预测2024年1月CPI为-0.7%（前值-0.3%）、PPI为-2.5%（前值-2.7%）；

2月CPI为+0.8%、PPI为-1.8%；3月CPI为-0.1%、PPI为-1.9%。 

⚫ 资本市场与房地产市场尚未稳定，但政策开始行动。1月30大中城市

住房成交面积低迷，同时股票市场持续调整，但政策已开始行动。

2024年1月22日国务院常务会议听取资本市场运行情况及工作考虑

的汇报之后，1月24日证监会强调要建设以投资者为本的资本市场，

人民银行宣布降准与结构性降息，并与金融监管总局联合优化房企

经营性物业贷款的管理，国资委强调央企市值管理的考核；多个地区

也“因城施策”积极探索房地产调控政策的优化。 

⚫ 社会融资仍依靠政府债加速发行支撑。2023年M2增速从2月的12.9%

持续降至12月的9.7%；人民币贷款增速从4月的11.7%降至12月的

10.4%；社会融资增速则从4月的10.0%降至7月的8.9%，之后政府债

发行加速，社融增速回升至12月的9.5%。展望2024年一季度，政府债

发行加速可能仍是推动社会融资的主要因素，10年期国债收益率也

可能因此短期反弹。但从基本面来看，要在房地产、建筑业、制造业

启动上行之后，库存周期、社会融资、货币供应量增速才会加速。 
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风险提示： 

1.国内政策时滞的风险 

2.海外经济衰退的风险 

3.地缘政治的风险 
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表 1：2024 年 02 月 02 日预测（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。 

表 2：2024 年 2 月宏观日历 

日期 事件或数据 

2 月 2 日（周五） 美国 1 月非农就业数据； 

2 月 3 日（周六） - 

2 月 4 日（周日） - 

2 月 5 日（周一） - 

2 月 6 日（周二） - 

2 月 7 日（周三） 中国 1 月外汇储备； 

2 月 8 日（周四） 中国 1 月 CPI 与 PPI； 

2 月 9 日（周五） 除夕 

2 月 10 日（周六） 春节 

2 月 11 日（周日） 春节假期 

2 月 12 日（周一） 春节假期 

2 月 13 日（周二） 美国 1 月 CPI 

2 月 14 日（周三） 春节假期 

2 月 15 日（周四） 美国 1 月零售 

2 月 16 日（周五） 春节假期 

2 月 17 日（周六） - 

2 月 18 日（周日） - 

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院 

  

年度
2024年 Q1 Q2 Q3 Q4 1月 2月 3月

美国10年期国债收益率 3.30 3.80 3.90 3.50 3.30 3.99 4.10 3.80
中国10年期国债收益率 2.20 2.60 2.40 2.30 2.20 2.43 2.40 2.60
美元指数 96.5 100.0 98.2 101.2 96.5 103.5 102.0 100.0
USDCNY即期 7.18 7.25 7.30 7.05 7.18 7.18 7.21 7.25
CPI：当月同比 0.5 0.0 0.3 0.6 1.0 -0.7 0.8 -0.1
PPI：当月同比 -0.5 -2.0 -1.3 0.6 0.7 -2.4 -1.8 -1.9
M1：同比 3.7 2.0 2.3 2.4 3.7 4.48 1.00 1.00
M2：同比 10.8 10.6 10.1 10.0 10.8 9.85 10.07 10.06
社会融资存量：同比 9.9 9.5 9.8 9.5 9.9 9.59 9.36 9.5
社会融资规模新增（万亿元） 35.00 15.0 8.10 7.20 4.70 6.50 2.50 6.00
信贷新增（万亿元） 23.59 10.80 5.46 4.53 2.80 5.20 1.50 4.10
出口（美元值）：当月同比 1.5 -0.2 1.5 1.6 3.0 2.0 -4.6 0.8
进口（美元值）：当月同比 1.5 0.0 2.0 1.7 2.0 9.0 -11.0 2.0
贸易差额（亿美元）：当月值 8370 1790 2190 2250 2140 800 240 750
制造业PMI - - - - - 49.2 - -
工业增加值：当月同比 4.0 4.4 3.9 4.1 3.7 - 5.0 3.2
社会消费品零售总额：当月同比 5.1 5.3 4.8 4.7 5.3 - 5.5 5.0
固定资产投资：累计同比 3.6 2.9 3.3 4.1 3.6 - 2.4 2.9
——制造业投资 4.1 5.1 5.1 5.6 4.1 - 6.0 5.1
——房地产开发投资 -5.5 -6.4 -6.1 -5.9 -5.5 - -6.4 -6.6
——基础设施建设投资 8.5 5.3 6.2 8.7 8.5 - 6.2 5.3
实际GDP同比 5.0 5.0 5.0 5.2 4.9
名义GDP同比 4.9 4.6 4.5 5.3 5.0

GDP -

分类 指标
季度预测

利率
汇率

月度预测

通胀率

货币
金融

进出口

国内
经济
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评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市
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行业评级 
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公司评级 
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