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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，1 月 CPI 和 PPI 数据出炉。1 月份  CPI 环比上

涨 0.3%，同比下降 0.8%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点。食品价格环

比弱于历史同期，叠加春节错月因素影响，共同导致 CPI 增速回落；

核心 CPI 继续处于“0”时代，反映出国内需求依然不足。PPI 环比下

降 0.2%，同比下降 2.5%，降幅较上月收窄 0.2 个百分点。受去年同期

基数走低和国际大宗商品价格波动回升影响，1月PPI同比和环比降

幅均有所收窄，但国内部分行业进入传统生产淡季，PPI环比继续负

增长。1 月金融数据总体实现开门红。1 月 M2 同比 8.7%，前值 9.7%，

M1 同比 5.9%，前值 1.3%。新增人民币贷款 4.92 万亿元，同比多增

162 亿元。社会融资规模增量 6.5 万亿元，同比多增 5061 亿元。社融

存量增速为 9.5%，前值 9.5%。其中，1 月份 M1 同比改善明显的主因

是春节错位导致部分用于奖金的企业活期存款并未转换成居民存款，

同时增发国债也有一定带动作用；社融在数量和结构上均有一定改

善，消费贷冲量、二手房销售偏强、PSL等“三大工程”配套融资落

地可能是主要拉动原因。海外方面，根据美国劳工统计局 2 月 13 日

发布的数据显示，美国 1 月 CPI 同比增长 3.1%，高于 2.9%的市场预

期，前值为 3.4%；1 月核心 CPI 同比增长 3.9%，略高于 3.7%的市场

预期，前值为 3.9%；1 月 CPI 环比增长 0.3%，略高于 0.2%的市场预

期，前值为 0.2%；1 月核心 CPI 环比增长 0.4%，略高于 0.3%的市场

预期，前值为 0.3%。通胀数据公布后，当天美国国债利率上行，三大

股指下行，市场调低降息预期。另外，美国经济数据表现强劲，美国

1 月 ISM 制造业 PMI 为 49.1%，高于预期值 47.0%、前值 47.1%、过

去 12 个月均值 47.2%，较有韧性的经济表现也降低了市场对美联储

近期降息的预期。据 CME“美联储观察”最新数据，3 月维持利率不

变的概率有所提升。 

 国内热点：一、中共中央、国务院 2 月 8 日上午在人民大会堂举行

2024 年春节团拜会。二、1 月份 CPI 环比上涨 0.3%。三、1 月份 PPI

同比降幅收窄。四、1 月金融统计数据报告。 

 国际热点：一、美国政府的偿债成本明年将达到创纪录高位。二、日

本央行：即使结束负利率政策，不会积极加息。三、美国 1 月 CPI 同

比上涨 3.1%超预期。  

 上周高频数据跟踪：2 月 5 日至 2 月 8 日，上证指数上涨 4.97%，收

报 2865.90 点；沪深 300 指数上涨 5.83%，收报 3364.93 点；创业板指

上涨 11.38%，收报 1726.86 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 月金融数据表现较好，美国 CPI 超预期。国内方面，1 月 CPI 和 PPI 数据出

炉。1 月份 CPI 环比上涨 0.3%，同比下降 0.8%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点。食品价

格环比弱于历史同期，叠加春节错月因素影响，共同导致 CPI 增速回落；核心 CPI 继续

处于“0”时代，反映出国内需求依然不足。PPI 环比下降 0.2%，同比下降 2.5%，降幅较

上月收窄 0.2 个百分点。受去年同期基数走低和国际大宗商品价格波动回升影响，1 月 PPI

同比和环比降幅均有所收窄，但国内部分行业进入传统生产淡季，PPI 环比继续负增长。

预计未来一段时间，通胀走势将取决于政策刺激对经济内生循环的传导效果，年内通胀

有望温和回升，但低通胀格局难变。1 月金融数据总体实现开门红。1 月 M2 同比 8.7%，

前值 9.7%，M1 同比 5.9%，前值 1.3%。新增人民币贷款 4.92 万亿元，同比多增 162 亿

元。社会融资规模增量 6.5 万亿元，同比多增 5061 亿元。社融存量增速为 9.5%，前值

9.5%。其中，1 月份 M1 同比改善明显的主因是春节错位导致部分用于奖金的企业活期存

款并未转换成居民存款，同时增发国债也有一定带动作用；社融在数量和结构上均有一

定改善，消费贷冲量、二手房销售偏强、PSL 等“三大工程”配套融资落地可能是主要拉

动。未来一段时间，金融数据向好的持续性仍需观察，重点关注项目推进进度以及地产三

大工程对 M1 拉动的力度。 

海外方面，美国劳工统计局 2月 13日发布的数据显示，美国 1月 CPI同比增长3.1%，

高于 2.9%的市场预期，前值为 3.4%；1 月核心 CPI 同比增长 3.9%，略高于 3.7%的市场

预期，前值为 3.9%；1 月 CPI 环比增长 0.3%，略高于 0.2%的市场预期，前值为 0.2%；

1 月核心 CPI 环比增长 0.4%，略高于 0.3%的市场预期，前值为 0.3%。通胀数据公布后，

美国国债利率上行，三大股指下行，市场调低降息预期。另外，美国经济数据表现强劲，

美国 1 月 ISM 制造业 PMI 为 49.1%，高于预期值 47.0%、前值 47.1%、过去 12 个月均值

47.2%，较有韧性的经济表现也降低了市场对美联储近期降息的预期。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 89.5%，降息 25 个基点的

概率为 10.5%。到 5 月维持利率不变的概率为63.3%，累计降息 25 个基点的概率为33.7%，

累计降息 50 个基点的概率为 3.1%，3 月维持利率不变的概率提升。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 中共中央、国务院 2 月 8 日上午在人民大会堂举行 2024 年春节团拜会 

事件：中共中央、国务院 2 月 8 日上午在人民大会堂举行 2024 年春节团拜会。国家

主席习近平发表讲话指出，2024 年是新中国成立 75 周年，是实现“十四五”规划目标任

务的关键一年。要坚持稳中求进工作总基调，贯彻稳中求进、以进促稳、先立后破的要

求，完整、准确、全面贯彻新发展理念，统筹高质量发展和高水平安全，突出重点、把握

关键，锐意进取、真抓实干，切实增强经济活力、防范化解风险、改善社会预期，巩固和

增强经济回升向好态势，持续增进民生福祉，保持社会大局和谐稳定。习近平强调，要进

一步全面深化改革，着力破解深层次体制机制障碍和结构性矛盾，充分激发全社会创业

创新创造活力，为推进中国式现代化注入强大动力，使中国式现代化建设披荆斩棘、一往

无前。 

来源：新华社 

2.2 2024 年 1 月份居民消费价格环比上涨 0.3% 

事件：2024 年 1 月份，受节日效应影响居民消费需求持续增加，全国居民消费价格

环比上涨 0.3%，已连续两个月上涨，涨幅比上月扩大0.2 个百分点。其中，城市上涨0.3%，

农村上涨 0.2%；食品价格上涨 0.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.2%，服

务价格上涨 0.4%。 

1 月份，受上年同期春节错月高基数影响，全国居民消费价格同比下降 0.8%。其中，

城市下降 0.8%，农村下降 0.8%；食品价格下降 5.9%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价

格下降 1.7%，服务价格上涨 0.5%。在 1 月份-0.8%的 CPI（居民消费价格指数）同比变动

中，翘尾影响约为-1.1 个百分点；今年价格变动的新影响约为 0.3 个百分点。 

来源：国家统计局 

2.3 2024 年 1 月份工业生产者出厂价格降幅收窄 

事件：2024 年 1 月份，受国际大宗商品价格波动影响，全国工业生产者出厂价格同

比下降 2.5%，环比下降 0.2%，降幅比上月分别收窄 0.2 和 0.1 个百分点；工业生产者购

进价格同比下降 3.4%，降幅收窄 0.4 个百分点，环比下降 0.2%，降幅与上月相同。 

工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降 3.0%，降幅比上月收窄 0.3 个百分点，

影响工业生产者出厂价格总水平下降约 2.23 个百分点。其中，采掘工业价格下降 6.0%，

原材料工业价格下降 2.3%，加工工业价格下降 3.1%，降幅均有收窄。生活资料价格下降

1.1%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.29 个百

分点。其中，食品价格下降 1.0%，衣着价格上涨 0.1%，一般日用品价格持平，耐用消费
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品价格下降 2.3%。工业生产者购进价格中，建筑材料及非金属类价格下降 7.0%，燃料动

力类价格下降 6.7%，农副产品类价格下降 5.8%，化工原料类价格下降 5.7%；黑色金属

材料类价格持平；有色金属材料及电线类价格上涨 1.5%。 

来源：国家统计局 

2.4 2024 年 1 月金融统计数据报告 

事件：1 月末，广义货币(M2)余额 297.63 万亿元,同比增长 8.7%。狭义货币(M1)余额

69.42 万亿元,同比增长 5.9%。流通中货币(M0)余额 12.14 万亿元,同比增长 5.9%。当月净

投放现金 7954 亿元。 

1 月末，本外币贷款余额 247.25 万亿元，同比增长 10%。月末人民币贷款余额 242.5

万亿元，同比增长 10.4%。1 月份人民币贷款增加 4.92 万亿元，同比多增 162 亿元。分部

门看，住户贷款增加 9801 亿元，其中，短期贷款增加 3528 亿元，中长期贷款增加 6272

亿元；企（事）业单位贷款增加 3.86 万亿元，其中，短期贷款增加 1.46 万亿元，中长期

贷款增加 3.31 万亿元，票据融资减少 9733 亿元；非银行业金融机构贷款增加 249 亿元。

1 月末，外币贷款余额 6677 亿美元，同比下降 10.7%。1 月份外币贷款增加 113 亿美元，

同比多增 55 亿美元。 

1 月末，本外币存款余额 295.62 万亿元，同比增长 8.9%。月末人民币存款余额 289.74

万亿元，同比增长 9.2%。1 月份人民币存款增加 5.48 万亿元，同比少增 1.39 万亿元。其

中，住户存款增加 2.53 万亿元，非金融企业存款增加 1.14 万亿元，财政性存款增加 8604

亿元，非银行业金融机构存款增加 5526 亿元。1 月末，外币存款余额 8273 亿美元，同比

下降 6.8%。1 月份外币存款增加 295 亿美元，同比少增 44 亿美元。 

来源：央行 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国政府的偿债成本明年将达到创纪录高位 

事件：美国国会预算办公室（CBO）警告称，美国政府的偿债成本明年将达到创纪录

高位，然后继续攀升。CBO 在最新的联邦预算展望报告中说，明年净利息支出将攀升至

GDP 的 3.1%，为 1940 年以来的最高水平，然后在 2034 年达到 3.9%。根据美国国会预

算办公室的最新预测，到 2033 年，美国公众持有的债务预计将达到 45.7 万亿美元，占

GDP 的 114%。 

来源：wind 资讯 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                            -7-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

3.2 日本央行：即使结束负利率政策，不会积极加息 

事件：日本央行副行长内田真一表示，即使结束负利率政策，日本央行不会积极加

息；日本央行将小心避免收益率激增；消费者通胀率已超过 2%，但这主要是由于成本推

动因素；当结束或调整收益率曲线控制（YCC）时，将考虑如何传达我们的债券购买操

作；即使日本央行停止购买 ETF，市场影响应该不大；未来利率路径取决于当时的经济

和价格发展情况；根据目前的观点，宽松的金融条件将继续存在；不认为日本央行已经落

后于曲线。 

来源：wind 资讯 

3.3 美国 1 月 CPI 同比上涨 3.1%超预期 

美国劳工统计局 2 月 13 日发布的数据显示，美国 1 月 CPI 同比增长 3.1%，高于 2.9%

的市场预期，前值为 3.4%；1 月核心 CPI 同比增长 3.9%，略高于 3.7%的市场预期，前值

为 3.9%；1 月 CPI 环比增长 0.3%，略高于 0.2%的市场预期，前值为 0.2%；1 月核心 CPI

环比增长 0.4%，略高于 0.3%的市场预期，前值为 0.3%。 

环比看，美国 1 月住房指数继续上升，环比上涨 0.6%，在 1 月 CPI 环比增幅中贡献

了三分之二以上的涨幅。整体能源指数环比下降 0.9%，主要原因是汽油指数下降 3.3%。

同时，燃油指数环比下降 4.5%，电力指数上升 1.2%，天然气指数上升 2.0%。 

同比看，整体能源指数 1 月下降了 4.6%。其中，天然气指数下降 17.8%，燃油指数

下降 14.2%，汽油指数下降 6.4%，电力指数上升 3.8%。食品价格指数同比上涨 2.6%。其

中，家庭食品指数上涨 1.2%，家庭以外食品价格指数上涨 5.1%。 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 2 月 8 日，中证 500 指数收报 5150.23 点，周涨 12.86%；中证 1000 指

数收报 4993.10 点，周涨 9.15%。 

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 8 日，创业板指收报 1726.86 点，周涨 11.38%；截至 2024 年 2 月

16 日，恒生指数收报 15533.56 点，周涨 3.77%。 

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 16 日，道琼斯工业平均指数收报 38627.99 点，周跌 0.11%；标准

普尔 500 指数收报 5005.57 点，周跌 0.42%。 
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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 02 月 16 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1586 点，较上周增加

94.60 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 02 月 16 日 CRB商品价格指数当周平均值为 272.08 点，较上周增加 0.98 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 16 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 82.54 美元/桶，较上

周上涨 2.62 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 02 月 16 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.966%，较上周

上涨 8BP。 

 

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 02 月 11 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 10.65 万平方米，较上周

减少 17.92 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 02 月 11 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 183.68 万平方米，较上

周减少 1199.51 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 
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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： 

2024 年 02 月 07 日中国石油沥青装置当周开工率为 23.7%，较上周减少 3.70 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 08 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 41.93%，较上周减少 25.13 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 20.13%，较上周减少 24.51 个百分点。 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 
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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。 

 

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 31 日中国乘用车当周日均销量为 16.77 万辆，较上周增加 10.10 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 02 月 04 日中国当周电影票房收入为 31400 万元，较上周减少 9700 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： 
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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 02 月 01 日中国猪肉当周平均价为 25.32 元/公斤，较上周增加 0.89 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 13590.00 亿元，货币回笼量为 17330.00 亿
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元，货币净投放量为-3740.00 亿元，较上周减少 1440.00 亿元。 

SHIBOR： 

2024 年 02 月 09 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.86%，较上周减少 10.10BP。 

 

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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