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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、中国经济复苏一触即发，债务周期走向产业周期中消费结构特征也会随之

改变，地产周期下行后居民实际可支配收入提升，中低端消费复苏后有望向

高端可选消费蔓延。 

2、过去多年里美国的移动互联网和创新药等科技发展一定程度上限制了全球

要素生产率增长，而这一限制或是中国全球化的重要基础，中国的全新商业

范式或将带动全球要素生产率重回上行趋势。 

3、中国加速地产市场化，财政的变化或整体较为平稳。地产周期平滑，或不

需要太多政策工具支持，地产回归平衡点后或将为中国全球化提供更好的宏

观环境。 

4、行业配置：关注低估值、顺周期、机构重仓股因子，股份行、城商行、农

商行、保险、工程机械、轮胎、家电、新能源整车。 

 宏观与中观趋势： 

1、 预计人工智能的发展难以扭转美国科技创新周期回落带来的盈利增速放

缓。 

2、 美国科技、制造、地产或均衡发展，中低收入人群薪资增速或难大幅回落，

美国通胀具有粘性。 

3、 关注美国从长期衰退走向长期滞胀的可能，长期滞胀特征或将加剧美国经

济短期波动。 

4、 关注美国逆全球化趋势下，离岸美元融资或将走弱，人民币国际化进程或

有提速。 

5、 中国共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

6、 低回报时代重点关注供给格局带来的长期超额收益。 

7、 传统行业国有化，国有企业市场化是中国经济效率上升的重要突破方向。 

8、 高端制造供需缺口最大阶段或已过，产能过剩导致的利润下行或将改善。 

 长期和中期行业选择： 



                                                                       产业经济月报 
 

 
 

                                                       2 / 14                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

1、长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议

关注传统行业中供给格局好的行业。 

2、全球科技产业将持续数据化、智能化演进，先进封装或接棒摩尔定律。 

3、中国去杠杆周期的尾声，可选消费或将具有显著超额增速。 

4、看好中国相对低价推动的全面出海，以及未来品牌和渠道优势带动的量价

齐升。 

 

 风险提示：美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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1. 月观点 

1.1. 中国 PMI 双背离 

财新 PMI 和官方制造业 PMI 背离，服务业和制造业背离。2024 年 2 月中国

官方制造业 PMI 为 49.1%，环比下降 0.1 个百分点；财新 PMI 从 50.8%上升至

50.9%。官方 PMI 分项中多项指标环比走弱，其中供货商配送时间（-2 个百分点）、

生产（-1.5 个百分点）、产成品库存（-1.5 个百分点）环比回落较多，出厂价格（+1.1

个百分点）和生产经营活动预期（+0.2 个百分点）有所改善。官方服务业 PMI

逆势上升至 51%，分项中投入品价格（+1.2 个百分点）和从业人员（+0.5 个百分

点）环比改善。 

图 1：官方制造业 PMI 下行，与财新 PMI 延续背离（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 2：官方制造业 PMI 分项多项走弱（%） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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图 3：服务业 PMI 与制造业 PMI 背离（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 4：服务业投入品价格和从业人员上升（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

1.2. 美国服务业 PMI 下行，通胀符合预期 

美国 2 月服务业 PMI 走弱，制造业 PMI 走强。2024 年 2 月美国制造业 PMI

录得 52.20%，服务业 PMI 为 51.30%。 

美国 1 月 PCE 通胀符合预期，核心服务通胀缓解困难，耐用品通胀再度上
行。美国 1 月 PCE 通胀环比 0.3%，同比 2.4%；核心 PCE 通胀环比 0.4%，同
比 2.8%。分项来看，食品通胀环比上行，能源通胀下行明显；核心商品通胀环比
持平，非耐用品通胀持续走弱；核心服务通胀高温难降，环比上行 0.6%，其中住
宅环比 0.5%，结合权重来看，金融服务、其他服务和餐饮住宿环比贡献较高。 

美国 1 月 PCE 实际消费环比下行，耐用品和非耐用品消费降温。与高企的
通胀相反，1 月 PCE 实际消费环比-0.1%，核心 PCE 消费环比-0.2%；分项来看，
耐用品环比-2.1%，非耐用品-0.5%，核心服务+0.4%，金融服务环比+0.7%。 

 

图 5：美国制造业 PMI 上行，服务业 PMI 走弱（%） 
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资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 1：1 月美国 PCE 通胀：核心服务通胀难以降温，耐用品通胀再度上行 

分项 权重% 
环比%   同比% 

2024/1 2023/12 2023/11   2024/1 2023/12 2023/11 

PCE 100.0 0.3 0.1 0.0 
 

2.4 2.6 2.7 

食品 7.7 0.5 0.0 -0.1 
 

1.4 1.4 1.7 

能源 2.4 -3.3 -0.7 -3.7   -6.3 -1.3 -7.7 

核心 PCE 88.2 0.4 0.1 0.1 
 

2.8 2.9 3.2 

核心商品 22.5 0.0 -0.3 -0.3 
 

-0.6 -0.1 0.2 

耐用品 11.4 0.2 -0.5 -0.5 
 

-2.4 -2.3 -2.1 

新车 2.0 0.0 0.2 0.0 
 

0.7 1.0 1.4 

二手车 1.2 -3.4 0.6 1.4 
 

-2.4 -1.0 -3.6 

家具 2.5 0.5 -0.2 -1.3 
 

-3.3 -3.1 -2.8 

娱乐商品 3.6 1.6 -1.8 -1.2 
 

-4.2 -5.1 -4.2 

其他耐用品 1.5 -0.7 0.7 -0.6 
 

-1.7 -0.5 -0.1 

非耐用品 11.1 -0.4 -0.1 -0.6 
 

0.5 1.6 1.0 

服装 2.8 -0.7 -0.1 -0.7 
 

0.1 1.6 1.8 

其他非耐用品 8.3 -0.2 -0.1 0.0 
 

1.8 2.6 2.9 

核心服务 67.4 0.6 0.3 0.3 
 

3.9 3.9 4.2 

住宅 15.5 0.5 0.4 0.5 
 

6.1 6.3 6.7 

房租 3.5 0.4 0.4 0.4 
 

6.0 6.4 6.8 

设算租金 11.8 0.6 0.4 0.5 
 

6.2 6.3 6.7 

医疗服务 16.3 0.3 0.2 0.2 
 

2.8 2.5 2.4 

运输服务 3.3 0.0 -0.3 1.0 
 

2.5 3.5 5.7 

休闲服务 3.9 0.4 0.9 0.2 
 

4.6 4.9 4.5 

餐饮住宿 7.5 0.7 0.3 0.3 
 

4.4 4.5 4.7 

金融服务 7.2 1.3 0.7 -0.1 
 

3.8 3.3 3.1 

其他服务 8.2 0.8 0.1 0.0   3.0 2.7 2.9 
 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所 

 

表 2：1 月美国 PCE 实际消费支出：PCE 消费走弱，核心服务消费维持火热 

20

30

40

50

60

70

80

美国:服务业PMI:商务活动:季调 美国:制造业PMI:季调



                                                                       产业经济月报 
 

 
 

                                                       8 / 14                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

分项 权重% 
环比%   同比% 

2024/1 2023/12 2023/11   2024/1 2023/12 2023/11 

PCE 100.0 -0.1 0.6 0.4 
 

2.1 3.2 2.8 

食品 7.4 -0.2 0.3 0.4 
 

1.1 1.2 0.2 

能源 2.0 -1.4 1.1 -1.4   4.4 4.5 3.4 

核心 PCE 89.0 -0.2 0.6 0.5 
 

2.0 3.6 3.1 

核心商品 25.5 -- 1.3 1.0 
 

-- 6.4 5.1 

耐用品 13.1 -2.1 1.5 0.7 
 

0.7 8.0 6.2 

新车 2.0 -7.4 3.1 2.4 
 

-9.9 7.7 1.5 

二手车 1.1 1.6 -1.4 -5.1 
 

-5.2 3.8 4.4 

家具 2.7 -1.4 0.8 1.7 
 

-0.4 4.3 3.2 

娱乐商品 5.2 -2.0 2.4 1.0 
 

8.3 12.8 12.5 

其他耐用品 1.9 0.6 0.9 1.9 
 

3.9 6.8 4.5 

非耐用品 12.3 -0.5 0.6 0.3 
 

2.0 2.9 2.1 

服装 3.3 0.7 1.4 0.9 
 

0.8 2.1 1.2 

其他非耐用品 9.0 -0.8 0.4 0.4 
 

2.5 4.2 3.9 

核心服务 65.4 0.4 0.4 0.4 
 

2.3 2.5 2.3 

住宅 14.3 0.1 0.1 0.1 
 

1.2 1.2 1.2 

房租 3.2 0.1 0.1 0.1 
 

0.8 0.9 0.8 

设算租金 10.9 0.1 0.1 0.1 
 

1.3 1.3 1.3 

医疗服务 17.1 0.3 0.5 0.4 
 

4.3 5.0 5.2 

运输服务 3.0 0.3 1.3 -0.9 
 

2.4 2.3 2.0 

休闲服务 3.8 -0.3 1.1 0.9 
 

2.2 4.1 3.9 

餐饮住宿 6.9 0.2 0.0 1.0 
 

2.3 5.4 4.4 

金融服务 6.8 0.7 1.2 0.9 
 

2.7 2.1 0.9 

其他服务 8.6 -0.3 0.2 0.5   0.0 1.5 1.5 
 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所 

 

 

2. 市场复盘：风险偏好修复 

2.1. 宽基和因子：超跌反弹明显 

2 月市场大幅反弹，科创 50 领涨。上证指数收涨 8.13%，科创 50、创业板
和中证 1000 指涨幅亮眼，分别为+17.94%、+14.85%和+11.69%。 

  



                                                                       产业经济月报 
 

 
 

                                                       9 / 14                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 6：宽基指数月涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

股指期货全线收涨。股指期货市场表现偏乐观，沪深 300 和中证 500 的下月
合约年化基差率较低，中证 1000 不同合约基差率水平较高。 

 

表 3：股指期货基差走势 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

从市场因子表现来看，风险偏好修复，微盘收跌。高贝塔值、回购计划、陆
股通重仓涨幅居前，唯有微盘股因子收跌。 
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图 7：月度市场因子表现（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.2. 产业和行业：科技和先进制造领涨 

从产业层面来看，科技和先进制造大幅反弹。科技（+17.05%）、先进制造
（+11.45%）、医药医疗（+10.66%）反弹幅度较高。 

 

图 8：产业月涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，TMT 细分行业超额领先。从超额表现来看：通信设备
（+18.97%）、游戏（+17.57%）、商用车（+14.81%）相对上证指数涨幅领先；
渔业（-15.53%）、工程咨询服务（-10.73%）、装修装饰（-10.46%）相对上证指
数跌幅居前。 
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图 9：细分行业月度相对上证指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

图 10：重点关注细分行业超额情况（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.3. 外资期指持仓：预期冲高回落 

本月外资机构预期冲高回落，IC、IH 净持仓在月末明显回落，IF 和 IM 净持
仓也回到了月初水平。 
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图 11：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.4. 波动率：波动分化 

500ETF 隐含波动率与 50ETF 和 300ETF 隐含波动率分化。 

 

图 12：截至 3 月 1 日，500ETF 期权隐含波动率大幅上行（单位：点） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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3. 下周热点：关注美国就业和中国物价 

下周（3.4-3.8）重点关注美国就业、贸易数据和中国物价数据。 

表 4：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2024/3/5 2 美国 ADP 就业人数变动 

2024/3/7 4 美国出口额(美元) 

2024/3/7 4 美国进口额(美元) 

2024/3/8 5 美国 U6 失业率(%) 

2024/3/8 5 美国季调后非农就业人口变动 

2024/3/8 5 美国失业率(%) 

国内宏观 
2024/3/9 6 中国 CPI 

2024/3/9 6 中国 PPI 
 

资料来源：ifind，德邦研究所 

4. 风险提示 

美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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