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经济预期偏弱 通缩预期仍无 
  

——2024 年 2 月中国经济数据市场提前预期 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
  

[Table_Summary]  主要观点 

2024 年 2 月份经济数据公布将恢复常态，为消除春节因素影响，部分

数据为 1-2 月合计。本次市场提前 POLL（1 月份数据未公布前进行的

2024 年 2 份中国经济数据预测）表明，市场整体虽然对经济短期前景

运行的预期偏弱，但并没有形成通缩预期，货币预期增长延续平稳。 

通缩预期仍未出现 

虽然 12 月份 CPI 和 PPI 延续“双负”状态，且程度加深，但市场主流

预期并没有形成通缩深化的预期：2024 年 2月份 CPI 同比增速（%）预

测分布区间为（-0.5,1.3），预期的中值和均值均为 0.4，表明消费价

格回升是市场主流预期，但机构间分歧较大；主流预期认为 PPI 同比

增速保持平稳。我们一直认为，受基数效应影响，未来 CPI 同比数据

或持续处于低位运行状态，PPI 则延续降幅缓慢收窄态势。1 月份真实

物价数据公布后，市场整体对物价运行基准水平应有下移，但运行趋

势（平稳中缓回升）预期应保持不变。我们认为，中国消费价格有着

较为明显的季节性波动规律，从环比价格变动看，中国物价运行并未

陷入通缩态势，受基数效应影响，1 月 CPI 同比降幅有所扩大，但并

不意味着通缩态势形成，价格运行比较平稳；工业品价格受大宗商品

价格低迷影响，延续低迷态势。 

经济偏软中货币增长预期保持平稳 

对工业、投资和消费的增速预期中值显示，市场整体认为经济仍将维

持稳中偏软态势；虽然对经济短期运行前景预期维持偏软，但并不认

为货币政策会因此而有进一步放松，从市场预期的中值和均值看，平

稳继续成为货币增长的市场主流预期。我们仍然认为，经济平稳中的

通胀下行走势，或带来货币增速的后撤；价格运行稳中偏低的态势，

也为宽松货币政策创造了空间，预计 1-2Q 内调降回购利率 5BP 的降息

举措或有发生、2-3Q 内降准 25BP 也是大概率事件。随着中国经济运行

的国内外环境改变，推动融资成本下行的降准、降息等政策工具仍将

延续。 

综合来看，我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，中国经济运行

平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中国经济和资本市场

运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来“宏观平稳、微观改善”

的宏观运行趋势，将为资本市场的走稳回暖奠定坚实基础。 

 

 

 

风险提示 
俄乌冲突扩大化，国际金融形势改变；中国通胀超预期上行，中国货

币政策超预期变化。 
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附表：2024 年 2 月份中国经济数据提前 POLL 

机构 CPI PPI 工业  投资 消费 M2 社融 货物进口 货物出口 

均值 0.4  -2.3  3.8  3.3  4.4  9.5  9.3  -0.5  1.0  

中值 0.4  -2.4  4.7  3.1  4.0  9.5  9.4  0.8  0.5  

最大值 1.3  -1.0  6.5  7.0  8.0  10.1  10.2  7.8  11.6  

最小值 -0.5  -3.8  -14.1  1.2  2.3  8.2  8.9  -10.5  -10.0  

资料来源：《证券市场周刊》，上海证券研究所。 

说明：CPI、PPI、规模以上工业增加值、社会消费品零售总额、M2、货物进口总额和货物出口总

额为该指标的同比增长率（%），固定资产投资为该指标的累计同比增长率（%）、社会融资规模为

该指标的存量同比增长率（%）。 

 

 

 

 

风险提示： 

俄乌冲突等地缘政治事件恶化，国际金融形势改变：俄乌战

争久拖不决并进一步扩大化，西方对俄罗斯制裁升级或引致国际

大宗商品市场动荡，并对国际金融市场产生扰动。 

中国通胀超预期上行，中国货币政策超预期变化：全球供应

链不稳定冲击上升，以及疫情反复，通货膨胀和经济运行前景的

不确定性提高，或许带来中国货币政策的超预期改变。 
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方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 
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相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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