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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，受政策加力稳增长、春节前消费品制造业产销

加快等因素影响，经济景气水平有所回升，1月制造业 PMI为 49.2%，

环比上升 0.2 个百分点，结束连续 3 个月下降势头。但是受房地产市

场低迷、市场预期改善有限等因素制约，国内需求不足对经济增速有

一定制约，制造业 PMI连续 4个月处于收缩区间，经济恢复基础仍需

继续巩固。从供给指标来看，1 月生产指数为 51.3%，较上月提高 1.1

个百分点，生产扩张有所加快，原因主要有二：一是临近春节，企业

加快生产备货；二是万亿国债加快发行使用对基建项目施工形成支

撑，对部分工业生产形成有力带动。从需求指标来看，1 月新订单指

数为 49.0%，高于上月 0.3 个百分点，但是连续 4 个月位于收缩区间，

国内需求不足仍是主要拖累因素，不过因海外需求有所恢复，新订单

指数边际改善。预计未来一段时间，随着稳增长政策发力及万亿国债

逐步形成工作量，国内制造业 PMI有持续改善预期，3月份或重回扩

张区间。海外方面，1 月份非农就业人数增长 35.3 万，失业率维持在

3.7%，薪资水平环比加速增长，创下 2022 年 3 月以来最大升幅。美

国新增非农就业人数创下一年来最高水平，薪资增速超过预期，这可

能促使美联储推迟降息，美债收益率也随之走高。同时，美联储决定

将联邦基金利率的目标区间维持在 5.25%至 5.5%。此外委员会预计，

在对通胀率持续迈向 2%更有信心之前，不宜降低目标区间。预计未

来一段时间，随着通胀水平企稳，美联储加息周期已基本接近尾声，

但降息周期开启或仍需等待。一是从近期数据来看，美国经济形势表

现较好，增速可能放缓，但衰退可能性比较小；二是离 2%的通胀目

标还有一定差距，即便达到目标也要巩固。据 CME“美联储观察”：

美联储 3 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 62%，降息 25

个基点的概率为 38%。到 5 月维持利率不变的概率为 6.2%，累计降

息 25 个基点的概率为 59.6%，累计降息 50 个基点的概率为 34.2%。  

 国内热点：一、2024 年 1 月制造业 PMI 为 49.2%。二、2023 年全国

一般公共预算收入同比增长6.4%。三、中共中央政治局就扎实推进高

质量发展进行第十一次集体学习。四、工信部等七部门联合印发《关

于推动未来产业创新发展的实施意见》。 

 国际热点：一、美国 1 月新增非农就业人数创一年来新高。二、美联

储决定将联邦基金利率的目标区间维持在 5.25%至 5.5%。  

 上周高频数据跟踪：1 月 29 日至 2 月 2 日，上证指数下跌 6.19%，收

报 2730.15 点；沪深 300 指数下跌 4.63%，收报 3179.63 点；创业板指

下跌 7.85%，收报 1550.37 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 1 月 PMI 回升，美非农数据超预期。国内方面，受政策加力稳增长、春节前消

费品制造业产销加快等因素影响，经济景气水平有所回升，1 月制造业 PMI 为 49.2%，环

比上升 0.2 个百分点，结束连续 3 个月下降势头。但是受房地产市场低迷、市场预期改善

有限等因素制约，国内需求不足对经济增速有一定制约，制造业 PMI 连续 4 个月处于收

缩区间，经济恢复基础仍需继续巩固。从供给指标来看，1 月生产指数为 51.3%，较上月

提高 1.1 个百分点，生产扩张有所加快，原因主要有二：一是临近春节，企业加快生产备

货；二是万亿国债加快发行使用对基建项目施工形成支撑，对部分工业生产形成有力带

动。从需求指标来看，1 月新订单指数为 49.0%，高于上月 0.3 个百分点，但是连续 4 个

月位于收缩区间，国内需求不足仍是主要拖累因素，不过因海外需求有所恢复，新订单指

数边际改善。预计未来一段时间，随着稳增长政策发力及万亿国债逐步形成工作量，国内

制造业 PMI 有持续改善预期，3 月份或重回扩张区间。 

海外方面，据美国劳工统计局周五发布的数据显示，1 月份非农就业人数增长 35.3

万，12 月数据被向上修正。失业率维持在 3.7%，薪资水平环比加速增长，创下 2022 年

3 月以来最大升幅。美国新增非农就业人数创下一年来最高水平，薪资增速超过预期，这

可能促使美联储推迟降息，美债收益率也随之走高。同时，美联储决定将联邦基金利率的

目标区间维持在 5.25%至 5.5%。此外委员会预计，在对通胀率持续迈向 2%更有信心之

前，不宜降低目标区间。预计未来一段时间，随着通胀水平企稳，美联储加息周期已基本

接近尾声，但降息周期开启或仍需等待。一是从近期数据来看，美国经济形势表现较好，

增速可能放缓，但衰退可能性比较小；二是离 2%的通胀目标还有一定差距，即便达到目

标也要巩固。据 CME“美联储观察”：美联储 3 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概

率为 62%，降息 25 个基点的概率为 38%。到 5 月维持利率不变的概率为 6.2%，累计降

息 25 个基点的概率为 59.6%，累计降息 50 个基点的概率为 34.2%。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 2024 年 1 月制造业采购经理指数（PMI）为 49.2% 

事件：我国经济景气水平有所回升，企业生产经营活动继续保持扩张，2024 年经济

实现平稳开局。1 月制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，环比上升 0.2 个百分点，结

束连续 3 个月下降势头；非制造业商务活动指数为 50.7%，上升 0.3 个百分点；综合 PMI

产出指数为 50.9%，上升 0.6 个百分点，继续高于临界点。 

来源：国家统计局 

2.2 2023 年全国一般公共预算收入同比增长 6.4% 

事件：财政部发布 2023 年财政收支情况显示，全国一般公共预算收入突破 21 万亿

元，同比增长 6.4%。财政收入恢复性增长，31 个省份财政收入全部实现正增长。其中，

证券交易印花税 1801 亿元，同比下降 34.7%；国有土地使用权出让收入 57996 亿元，同

比下降 13.2%。全国一般公共预算支出 274574 亿元，增长 5.4%。 

来源：财政部 

2.3 中共中央政治局就扎实推进高质量发展进行第十一次集体学习 

事件：1 月 31 日，中共中央政治局就扎实推进高质量发展进行第十一次集体学习。

中共中央总书记习近平在主持学习时强调，要及时将科技创新成果应用到具体产业和产

业链上，改造提升传统产业，培育壮大新兴产业，布局建设未来产业，完善现代化产业体

系。要围绕发展新质生产力布局产业链，提升产业链供应链韧性和安全水平，保证产业体

系自主可控、安全可靠。要围绕推进新型工业化和加快建设制造强国、质量强国、网络强

国、数字中国和农业强国等战略任务，科学布局科技创新、产业创新。要大力发展数字经

济，促进数字经济和实体经济深度融合，打造具有国际竞争力的数字产业集群。要深化经

济体制、科技体制等改革，着力打通束缚新质生产力发展的堵点卡点，建立高标准市场体

系，创新生产要素配置方式，让各类先进优质生产要素向发展新质生产力顺畅流动。同

时，要扩大高水平对外开放，为发展新质生产力营造良好国际环境。 

来源：wind 资讯 

2.4 工信部等七部门联合印发《关于推动未来产业创新发展的实施意见》 

事件：工信部等七部门联合印发《关于推动未来产业创新发展的实施意见》，从技术

创新、产品突破、企业培育、场景开拓、产业竞争力等方面提出到 2025 年和 2027 年的

发展目标。《实施意见》提出，重点推进未来制造、未来信息、未来材料、未来能源、未

来空间和未来健康六大方向产业发展；突破高级别智能网联汽车、元宇宙入口等具有爆
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发潜能的超级终端；发展下一代操作系统，构筑安全可靠的数字；加快实施重大技术装备

攻关工程，突破人形机器人、量子计算机、超高速列车、下一代大飞机、绿色智能船舶、

无人船艇等高端装备产品。 

来源：证券时报网 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 1 月新增非农就业人数创一年来新高 

事件：据美国劳工统计局周五发布的数据显示，1 月份非农就业人数增长 35.3 万，

12 月数据被向上修正。失业率维持在 3.7%，薪资水平环比加速增长，创下 2022 年 3 月

以来最大升幅。美国新增非农就业人数创下一年来最高水平，薪资增速超过预期，这可能

促使美联储推迟降息。 

来源：同花顺财经 

3.2 美联储决定将联邦基金利率的目标区间维持在 5.25%至 5.5% 

事件：美联储决定将联邦基金利率的目标区间维持在 5.25%至 5.5%。在考虑对联邦

基金利率的目标区间进行任何调整时，委员会将仔细评估后续数据、不断变化的前景以

及风险的平衡。委员会预计，在对通胀率持续迈向 2%更有信心之前，不宜降低目标区间。

此外，如之前公布的计划所述，委员会将继续减持美国国债、机构债券和机构抵押贷款支

持证券。委员会坚定致力于让通胀回归其 2%的目标。 

来源：wind 资讯 

 

4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 2 月 2 日，中证 500 指数收报 4563.22 点，周跌 9.23%；中证 1000 指数

收报 4574.67 点，周跌 13.19%。 
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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 2 月 2 日，创业板指收报 1550.37 点，周跌 7.85%；恒生指数收报15533.56

点，周跌 2.62%。 

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 2 月 2 日，道琼斯工业平均指数收报 38109.43 点，周涨 1.43%；标准普

尔 500 指数收报 4958.61 点，周涨 1.38%。 

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 
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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 02 月 02 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1410 点，较上周减少

93.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 02 月 02 日 CRB商品价格指数当周平均值为 270.95 点，较上周增加 0.53 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 

原油价格： 

2024 年 02 月 02 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 80.60 美元/桶，较上

周下降 0.52 美元/桶。 

美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 02 月 02 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.762%，较上周

下降 8BP。 
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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 28 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 25.26 万平方米，较上周

减少 2.06 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 01 月 28 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1110.98 万平方米，较

上周减少 568.34 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 02 月 03 日水泥价格指数周度日均值为 108.35 点，较上周下降 1.15 点。 

石油沥青装置开工率： 
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2024 年 01 月 31 日中国石油沥青装置当周开工率为 27.4%，较上周减少 1.50 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 02 月 01 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 67.06%，较上周减少 4.95 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 44.64%，较上周减少 15.00 个百分点。 

 

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 28 日义乌中国小商品总价格指数为 101.7 点，较上周增加 0.34 点。 
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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 28 日中国乘用车当周日均销量为 6.67 万辆，较上周增加 1.02 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 01 月 28 日中国当周电影票房收入为 41100 万元，较上周减少 9500 万元。 

 

 

 

 

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 02 月 02 日出口集装箱运价指数为 1464.81 点，较上周增加 61.81 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。 
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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 24 日中国猪肉当周平均价为 24.43 元/公斤，较上周增加 0.21 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 02 月 02 日南华工业品指数当周平均值为 4011.89 点，较上周减少 21.90 点。 

 

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 02 月 09 日，当周货币投放量为 1430.00 亿元，货币回笼量为 5000.00 亿元，

货币净投放量为-3570.00 亿元，较上周减少 1270.00 亿元。 

SHIBOR： 
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2024 年 02 月 04 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.96%，较上周增加 9.50BP。 

 

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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