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年初经济怎么看 
 

 

 
 
按照生产法，我们估算 1-2 月（涵盖了整个春节）月度 GDP 同比增速或在
4.2%左右，第二产业表现略弱，第三产业表现略强。 
 
考虑到 2023 年 4 季度国内 GDP 两年复合同比增速 4%，今年年初经济大致
延续了去年年末的格局，翻过年，经济没有变得更好，也没有变得更差。 
 
4.2%左右的 GDP 增速相比于今年 5%左右 的政策目标还有一定的距离，两
会之后，市场可以期待政策的实际发力力度。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济数据表现超预期，高频数据与实际月度数据存在背离，模
型误差 
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在 1-2 月的经济数据空窗期，我们可以基于高频数据对当下的经济格局有一个大致的了解。 

每年 1-2 月最重要的事情莫过于春节。春节的影响主要集中在两方面：一是春节消费；二
是节后返工。前者验证消费，后者影响生产。 

春节假期消费数据最大的特点是——出行人数高但人均消费低。 

跨区域人口流动数据高主要是由于统计口径变化，2024 年春节，交通运输部将普通国省道
的小客车人员出行纳入到了跨区人口流动口径之中1，这使得人口流动数据对比往年会偏高。 

换个视角来看，春节期间假期出行人数为 4.74 亿人次，同比 2019 年仅多增 19%2，处于正
常增长区间。在出行人数较高时，人均消费反而有所回落。按照可比口径，2024 年春节人
均消费约 1334.8 元，低于 2019 年的 1474.8 元。春节消费呈现总量高，但人均低的格局。 

图 1：春节假期消费修复与往年格局接近（单位：%） 

 

资料来源：界面新闻公众号等，天风证券研究所 

除服务消费外，1-2 月汽车消费亮眼，地产消费、其他商品消费表现偏弱。截止 2 月 25

日，乘联会口径狭义乘用车销量同比增长 19%。1-2 月前 30 大中城市商品房成交面积同比
下滑 39%。轻纺城成交量同比下滑 3.2%。 

基于高频数据，我们预计 1-2 月社零累计同比或在 5%左右。 

图 2：乘用车零售数据（单位：辆） 

 

资料来源：乘联会，天风证券研究所 

 

图 3：轻纺城成交量（单位：万米） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/vIXnyTsMToLmBgNdGhs80w 
2 文旅部：春节假期国内游人次达 4.74 亿，花了 6326 亿 (qq.com) 
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相比于2019年旅游收入情况
相比2019年出行人数情况

1月厂商零售数据 1-7日 8-14日 15-21日 22-28日 29-31日 全月

22年 58,737 62,082 71,642 75,027 75,066 67,665

23年 44,600 50,854 24,611 29,043 82,923 41,694

24年 54,012 58,513 62,827 68,599 110,803 65,809

24年同比 21% 15% 155% 136% 34% 58%

环比2023年12月同期 14% 0% -18% -34% -6% -13%

2月厂商零售数据 1-4日 5-17日 18-25日 26-29日 1-25日 全月

22年 26,411 32,849 63,235 54,557 41,547 43,342

23年 36,806 38,978 62,365 52,870 46,114 47,046

24年 54,289 25,576 38,862 34,422

24年同比 48% -34% -38% -25%

环比1月同期 1% -56% -41% -43%
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4： 30 大中城市商品房成交面积（单位：万平方米） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

返工方面，今年春节返工潮整体节奏偏慢。 

春节返程期间（正月初三-正月十五），前三十劳动力迁出城市净迁入指数同比下滑 5.9%，
前三十劳动力迁入城市节后净迁入规模也偏低。百年建筑网数据显示，节后两周劳务上工
率 38.1%，农历同比下降 5.2 个百分点3。 

图 5：今年年初复产复工率慢于去年同期（单位：%） 

 
3 

https://m.steelphone.com/share/article/index.html?userId=1036239&objectId=34683588&channelId=230101&protocolVersion=

6.6.1&isAllBreed=false&articleOpenType=&topAdvId=35-2-01&topAdvType=45&bottomAdvId=35-2-01&bottomAdvType=46

&uniqueMark=GXbU6q1XKcidhX0m 
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资料来源：百年建筑网，天风证券研究所 

 

图 6：主要外出务工城市今年劳动力外出务工速度偏慢 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

图 7：主要招工城市人口净迁入也偏慢 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

节后返城务工速度慢导致年初建筑业整体施工强度不高（包括基建和房地产）。 

全国工地开工复工率 2021年 2022年 2023年 2024年

第1期（正月初十） 17.5% 27.3% 10.5% 13.0%

第2期（正月十七） 48.6% 51.0% 38.4% 39.9%

第3期（正月二十四） 86.9% 69.6% 76.5%

第4期（二月初二） 93.8% 80.4% 86.1%

全国工地劳务上工率 2021年 2022年 2023年 2024年

第1期（正月初十） 23.5% 25.7% 14.7% 15.5%

第2期（正月十七） 48.7% 60.2% 43.3% 38.1%

第3期（正月二十四） 83.6% 70.8% 68.2%

第4期（二月初二） 96.9% 81.2% 83.9%
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百年建筑网数据显示，截至正月十七，项目开复工率为 39.9%。虽然开工略高于 2023 年，
但受新开工项目少等影响，建筑实物量明显低于去年，主材消费量农历同比减少 30%左右4，
同时受部分项目施工进度缓慢，仅少数工人进场临工影响，劳务上工率会明显低于项目开
复工率。 

体现在高频数据上则是水泥熟料产能利用率、石油沥青开工率等建筑建材类商品生产低于
往年同期水平。 

 

图 8：华南、西北等地的劳务开工率偏低（截至 2 月 27）（单位：%） 

 

资料来源：百年建筑网，天风证券研究所 

 

图 9：石油沥青开工率偏低（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 10：水泥熟料产能利用率（单位：%） 

 
4 百年建筑解读：节后第二周项目劳务上工率农历同比减少 (steelphone.com) 

地区 开复工率 同比（农历） 劳务到位率 同比（农历）

华东 42.8 5.5 43.1 -0.3

华南 44 3.9 43.2 -2.1

华中 42.7 -13.6 33.2 -21.7

西南 39.5 -9 31.4 -8.6

西北 30.9 5.9 32.3 -9.4

华北 30.6 9.4 19.3 -9.1

东北 9.2 -5.1 17.1 4.2

全国 39.9 1.5 38.1 -5.2
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

考虑到 1 月信贷投放较为积极，从 2023 年经验上看，信贷大概率会流向基建和制造业。
我们预计年初基建投资同比增速或较高，但实际开工强度低。但是房地产投资在销售偏弱、
实际开工率低时，投资或延续明显负增长。 

综合来看，我们预计 1-2 月固定资产投资增速或在 3%左右。 

图 11：2023 年信贷资金流向（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

除建筑业外，年初工业生产或也偏弱。1、2 月 PMI 生产指数分别为 51.3%和 49.8%。2 月生
产指标表现弱于往年同期。高频数据也显示了同样的情况，除半钢胎开工率在节后快速修
复外（汽车销售旺盛），大部分高频数据生产表现偏弱。 

我们预计 1-2 月工业增加值同比增速或在 4.2%左右。 

图 12：高炉开工率下滑（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：半钢胎开工率快速回暖（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

相比内需，春节期间，外需的确定性或更强。 

受益于美国国内强劲的劳动力市场，美国在去年下半年逐渐从去库存周期切换到了补库存
周期。以电脑及电脑外围设备和软件为代表，部分行业补库存带动美国进口见底回升，如
美国自动数据处理设备进口同比增速在去年末转正。 

在美国补库存的带动下，韩国、越南 1-2 月出口累计同比增长分别为 11.2%、19.2%。结合
中国年初港口货物吞吐量前高后低的走势，我们预计中国 1-2 月出口同比增速在 2%左右。 

图 14：美国或已经进入主动补库存阶段（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：美国分行业的库存水平（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 16：韩国越南出口表现不弱（单位：%） 
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12月
历史分
位数

相比上
月变动

12月
历史分
位数

相比上
月变动

耐用品 1.0 19% 0.2 1.8 95% -0.01

耐用品:汽车及汽车零件和用品 10.8 74% 1.1 1.9 97% 0.11

耐用品:家具及家居摆设 -14.7 2% 0.5 1.6 43% -0.09

耐用品:木材及其他建材 -9.9 5% 0.3 1.6 91% -0.02

耐用品:专业及商业设备和用品 -3.3 13% 2.9 1.2 73% 0.01

耐用品:电脑及电脑外围设备和软件 -5.4 22% 9.4 0.8 59% 0.04

耐用品:金属及矿产,石油除外 -6.2 18% 1.1 2.2 85% -0.07

耐用品:电气和电子产品 -4.7 10% 0.1 1.3 58% -0.02

耐用品:五金、水暖及加热设备和用品 -7.2 3% 0.0 2.3 94% -0.03

耐用品:机械设备和用品 14.3 88% -0.9 2.9 97% 0.00

耐用品:杂项 -9.1 5% -3.6 1.5 64% -0.12

非耐用品 -8.4 1% 0.9 0.9 37% 0.00

非耐用品:纸及纸制品 -15.5 1% 3.0 1.0 44% 0.01

非耐用品:药品及杂品 4.4 35% 2.9 1.0 1% 0.00

非耐用品:服装及服装面料 -22.9 0% 0.6 2.8 95% -0.06

非耐用品:食品及相关产品 -4.8 5% 1.6 0.7 81% -0.01

非耐用品:农产品原材料 -26.4 5% -0.9 1.1 46% -0.05

非耐用品:化学品及有关产品 -14.4 2% 0.1 1.0 8% -0.01

非耐用品:石油及石油产品 -19.0 2% -3.9 0.3 5% -0.02

非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 -2.6 7% -0.9 1.6 98% 0.07

非耐用品:杂项 -2.9 13% 1.4 1.9 98% -0.02

除制造商分支销售总额 -2.7 8% 0.5 1.3 86% 0.00

批发商库存同比 批发商库销比
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 17：港口货物吞吐量（单位：左轴位万吨，右轴位万标准箱） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

最后，2 月我们预计 CPI 同比在春节效应作用下，回升至 0.4%左右，预计 PPI 同比增速则
继续维持-2.5%左右。 

春节效应下，食品价格环比回暖，2 月食用农产品价格和菜篮子产品批发价格 200 指数月
环比分别上涨 1.7%和 7.2%。服务项目价格线上后下，月初海南旅游消费价格指数连续四周
上涨，最后一周才有所回落，估算 2 月海南旅游消费价格指数环比增长 3.6%，预计春节服
务项目也会支撑 CPI 同比增速。综合来看，我们预计 2 月 CPI 同比增速或在 0.4%左右。 

PPI 方面，受项目施工强度低，建筑建材等需求偏弱，2 月螺纹钢、水泥等商品价格环比下
滑 2.1%和 1.1%。2 月原油价格小幅回升。综合来看，2 月生产资料价格指数月环比下滑 0.26%。 

基于生产资料价格指数，我们预计 2 月 PPI 同比增速或在-2.5%左右。 

图 18：CPI 数据预测（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 19：PPI 数据预测（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

最后基于上述估算数据，按照生产法，我们估算 1-2 月（涵盖了整个春节）月度 GDP 同
比增速或在 4.2%左右，第二产业表现略弱，第三产业表现略强。 

考虑到 2023 年 4 季度国内 GDP 两年复合同比增速 4%，今年年初经济大致延续了去年年末
的格局，翻过年，经济并没有发生明显变化。 

4.2%左右的 GDP 增速相比于今年 5%左右5的政策目标还有一定的距离，两会之后，市场可
以期待政策的实际发力力度。 

图 20：我们预测 1-2 月 GDP 累计增速或在 4.2%左右（单位：%） 

 
5 https://mp.weixin.qq.com/s/dcsUIyWJb9_uUH9gg31QgA 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 21：主要经济指标分项预测（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     
  

指标类别 指标名称 单位 2024年2月预测值

CPI:当月同比 % 0.40

PPI:全部工业品:当月同比 % -2.50

出口金额:当月同比（美元计） % 2.00

进口金额:当月同比（美元计） % 2.00

工业增加值:当月同比 % 4.20

社会消费品零售总额:当月同比 % 5.00

固定资产投资完成额:累计同比 % 3.00

其中：房地产：累计同比 % -14.00

制造业：累计同比 % 7.50

基建：累计同比 % 10.00

通胀数据

贸易数据

经济数据
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