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宏观策略 

 

2024 年 3 月 21 日

中国宏观 
稳步开局，回升向好—中国 1-2 月经济数据点评

中国 2024 年 1-2 月整体数据普遍超预期。具体来看，1-2 月规模以上工业增加
值同比 7.0%，高于 WIND 一致预期 4.3%，前值 6.8%；1-2 月社零同比 5.5%，略
高于 WIND 一致预期 5.4%，前值 7.4%。1-2 月固定资产投资同比 4.2%，WIND
一致预期 3.2%，前值 3.0%。1-2 月房地产开发投资同比-9.0%，前值-9.4%。

 工业生产延续恢复并强于季节性，高技术产业增速加快。1-2 月规模以上
工业增加值同比大超市场预期，工业生产整体延续上行趋势。环比来看，
1 月工业增加值环比增 1.5%，2 月回落至 0.6%，但仍明显强于季节性，或
主要受到出口超预期，以及制造业、基建投资偏强所推动。结构上，新质
生产力的推动下，高技术产业工业产出显著加速，同比增速由上月的2.7%
跃升至 7.5%，并超过了整体工业增加值增速水平。

 社零延续稳复苏、地产产业链消费回暖。尽管春节氛围火热，旅游出行等
数据显著回升，但1-2月社零消费数据依然延续稳复苏节奏。1-2月社零同
比由去年12月单月7.0%进一步放缓至5.5%，但略高于市场预期。结构上，
烟酒、粮油以及日用品同比回升体现出春节消费特征；汽车消费同比亦明
显走强，或主要来自新一轮车企降价促销、以价换量带来的推动。同时，
地产产业链的家具、家电以及建筑材料同比均有明显回温。

 固定投资维持韧性，制造业、基建均维持高增速、地产投资降幅收窄。
2024 年 1-2 月，固定资产投资整体同比实现 4.2%的增长，高于市场预期的
3.2%，以及上月的 3%。制造业、广义基建投资同比均实现了 9%及以上的
增速。

 制造业投资增速明显加快，同比增速由上月的6.5%升至1-2月的9.4%，
或主要来自设备更新的推动。预计来自新旧动能切换、制造业出海的
趋势性将使得制造业投资维持韧性。

 广义基建增速仍维持稳健，同比由上月 8.2%升至 9%附近。2023 年增
发国债陆续落地一定程度上对冲了地方政府化债压力，使得基建增速
维持韧性。预计在万亿特殊国债的加持下，基建投资仍有坚实保障。

 地产投资降幅收窄。1-2 月地产投资同比降 9%，好于上月的-9.6%，结
束了连续四月的降幅扩大。随着“三大工程”，实物工作量持续强化推
动下，地产投资降幅仍有望进一步收窄。
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 社融信贷总量少增，但结构上仍有亮点。1）总量层面，考虑到春节造成
的错位因素（2024 年春节在 2 月，2023 年春节在 1 月），1-2 月人民币信
贷合计为 5.8 万亿元，较上年同比少增 9300 亿元，反映信贷投放力度仍有
待恢复，但总体仍较为平稳。2）结构层面，居民中长期贷款放缓是人民
币贷款同比少增的主要因素，地产销售端亦有所反映。但企业中长期贷款
明显恢复（2 月同比多增 1800 亿元，1 月则为同比少增 1900 亿元），且票
据融资大幅减少，或反映了防资金空转政策落实，以及降准后，借贷成本
降低下，企业融资需求恢复。同时，企业贷款结构改善也与制造业投资增
速较快表现相一致。

综合来看，1-2月经济数据取得“开门红”，反映了宏观经济指标仍在积极向好，
且有望为全年完成经济目标打下较好基础。随着后续“三大工程”推进、以及设
备更新、消费品以旧换新，以及降低社会物流成本等积极财政措施在供、需两
端的支持下，结合此前央行调降 5 年期 LPR 利率推动实际借贷成本下降，有助
于切实帮助企业降本增效、改善利润，预计后续经济仍将延续向好回升趋势。

图表 1: 工业增加值强于季节性

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 2: 高技术产业工业增加值同比明显加速

资料来源: Macrobond,交银国际

图表 3: 社零延续稳复苏节奏

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 4: 商品零售及餐饮收入同比情况

资料来源: Macrobond,交银国际
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图表 5: 社零结构上，烟酒、粮油增长反映春节消费特征，地产产业链消费回暖

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 6: 制造业、基建维持高增速，地产降幅收窄

资料来源: Wind, 交银国际

图表 7: 商品房销售面积略有回升，但尚待企稳

资料来源: Wind,交银国际

图表 8: 广义基建投资及分项同比增速

资料来源: Wind, 交银国际

图表 9: 制造业整体及细分行业投资情况

资料来源: Wind,交银国际
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图表 10: 中国 2 月社融规模

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 11: 中国 2 月新增人民币贷款

资料来源: Macrobond,交银国际

图表 12: 企业部门中长期贷款显著恢复

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 13: 2 月 M2-M1 剪刀差略有扩大

资料来源: Macrobond,交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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