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开门红，完成 5%还需要多少？ 
 

 

 
总的来看，年初国内经济开门红。在一季度 GDP 同比增速有望实现 4.7%-5%
时，全年经济也有望完成政策目标。在这样的情况下，存量政策落地才是
重点，增量政策或还需进一步等待。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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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年初经济数据开门红。 

生产端，工业和服务业表现均不弱。1-2 月工业增加值同比增长 7%，环比增速明显超季节

性规律，即使刨除去年低基数，今年 1-2 月两年复合增速也达到了 4.7%，高于去年末。服

务业生产指数同比增长 5.8%，其中住宿和餐饮业，信息传输、软件和信息技术服务业分别

同比增长 12.1%、10.4%
1
。 

需求端，1-2 月服务业零售同比增长 12.3%
2
，汽车同比增长 8.7%，体育、娱乐用品同比增

长 11.3%
3
，带动社零同比增速上行至 5.5%

4
。1-2 月制造业投资同比增长 9.4%，对冲了-9%

的房地产开发投资下滑压力，带动固定资产投资同比增速 4.2%，比去年末增速高 1.2 个百

分点。 

图 1：工业增加值环比超季节性（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：年初经济数据一览（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

按照生产法，用工业增加值估算第二产业同比增速，用服务业生产指数估算第三产业同比

 
1 1-2 月份国民经济稳中有升 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
2 1-2 月份国民经济稳中有升 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
3 2024 年 1—2 月份社会消费品零售总额增长 5.5% - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
4 1-2 月份国民经济稳中有升 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
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增速，我们预计 1-2 月 GDP 同比增速在 4.9%-5.3%左右。 

3 月开始随着基数有所走高，地产销售、复产复工等高频数据显示部分行业景气度有所走

弱。基于高频数据，我们估算一季度 GDP 同比增速在 4.7%-5%左右，达到全年增长目标所

需水平。 

图 3：从生产法估算的 GDP 同比增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

要实现全年 5%的 GDP 增长目标，需要三驾马车各实现多少增速呢？ 

首先，GDP 平减指数有望转正。 

CPI 方面，受到猪肉供给稳定、以汽车为代表的部分商品价格年内明显回落等因素影响，

我们预计年内 CPI 同比增速或在 0.5%左右。 

PPI 方面，考虑到 M1 同比增速对 PPI 的领先性以及参考 EIA 的原油预测值，我们预计年内

PPI 同比增速或在-0.8%左右。 

基于以上推算，我们预计今年 GDP 平减指数或在 0.5%左右，意味着支出法 GDP 名义同比

增速需要在 5.5%左右，才能够实现 5%的增速目标。 

图 4：基于 CPI 与 PPI 估算的 GDP 平减指数（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

再来看三驾马车对支出法 GDP 的拉动情况。 
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基于官方公布的 2023 年分项拉动率，可以估算出最终消费、资本形成总额、净出口占 GDP

的比重分别为 54.7%、42.8%和 2.5%（出口和进口的占比各为 19.7%和 17.1%）
5
。 

也就是说，最终消费、资本形成总额、净出口每增长 1 个百分点，对应名义 GDP 增长为

0.547、0.428、0.025 个百分点。 

图 5：GDP 的分项结构（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：2023 年占比数据通过拉动率估算得到） 

 

图 6：当年同比与占比与拉动 

 

资料来源：天风证券研究所 

我们简单假设消费和出口增速，重点分析经济对投资提出了多少的增速要求。 

今年美国逐渐进入补库存阶段，经济补库存以及中国出口份额依然维持韧性，预计 2024

年出口同比增速在 3-5%左右。 

今年汽车消费和服务消费表现不弱，考虑到 2023 年最终消费增速高于 GDP 增速 ,我们假

设如果要实现 5.5%的增速水平，则今年最终消费增速或在 5.5-6.5%左右。 

简单假设消费和出口增速之后，要实现 5.5%左右的名义 GDP 增速，需要资本形成总额的同

比增速有 3.8%到 5.2%左右。 

图 7：名义 GDP 同比增长 5.5%时，三驾马车的增长组合（单位：%） 

 
5 估算值和最终统计局估算值或有偏差 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

自 2018 年后，固定资产投资扣除掉土地购置费后与固定资本形成总额十分接近，今年土

地购置费大概率延续去年的负增长，这意味着今年固定资产投资增速只需要 3.1%-4.4%左右

就能够满足3.8%到5.2%左右的增速要求。1 月固定资产投资4%的增速也处于这一增速区间。 

图 8：固定资产投资与资本形成总额（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2017 年后，统计局不再公布基建、制造业等细分行业的投资规模，对此我们可以基于统计

局公布的 2017 年之后的同比数据来做一个近似估算。 

按照近似估算值，我们预计 2023 年固定资产投资中，制造业、基建、房地产业
6
、其他的

占比分别为 33.8%、27.3%、18.3%、20.6%。换句话说，制造业、基建、房地产投资每波动 1

个百分点，能够影响固定资产投资 0.34、0.27、0.18 个百分点。 

其中，制造业近年来占固定资产投资的比重在稳步提高，但房地产占固定资产投资的比重

则在明显回落。 

图 9：固定资产投资分项结构（单位：%） 

 
6 注：房地产业包括了房地产开发经营、物业管理、房地产中介服务、房地产租赁经营和其他房地产业等 5 个子行业，而只有房

地产开发经营业的固定资产投资才和房地产开发投资直接相关。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-10 -5 0 5 10 15 20

投
资
增
速

净出口同比增速

最终消费增速6.5%时的投资增速 最终消费增速6%时的投资增速

最终消费增速5.5%时的投资增速 最终消费增速5%时的投资增速

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

固定资产投资-土地购置费
GDP:资本形成总额:固定资本形成总额



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：2017 年之后统计局不在公布制造业、基建的投资绝对额，这里占比我们使用

同比增速近似推算） 

在房地产投资同比-10%时，制造业和基建同比增速或需要在 8%、5.5%以上，才能够满足固

投的要求增速。如果房地产投资同比-9%，制造业和基建同比增速或需要在 7.5%、5%以上，

才能够达到固投的要求增速。 

考虑到制造业投资同比增速随着基本面改善、设备更新支持政策的落地以及去年基数的下

滑，制造业投资有望维持韧性。这意味着即使房地产投资年内承压，固投也有较大概率能

满足目标增速。 

总的来看，年初国内经济开门红。在一季度 GDP 同比增速有望实现 4.7%-5%时，全年目标

有望顺利实现。在这样的情况下，存量政策落地才是重点，增量政策或还需进一步等待。 
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