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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，2024 年 2 月末社会融资规模存量为 385.72 万

亿元，同比增长 9%，增速较上月末降低 0.5 个百分点；2 月份社融增

量为 1.56 万亿元，同比少增 1.6 万亿元；1-2 月份社融增量为 8.06 万

亿元，同比少增 1.1 万亿元。社融走弱可能有以下原因：一是春节错

位因素影响；二是此前央行金融座谈会要求适度平滑信贷投放波动导

向，在 1月新增贷款超出市场预期的情况下，银行对于 2月的信贷投

放会受到影响；三是地产修复仍偏慢，实体融资需求仍然不足。2 月

末，M2 同比增长 8.7%，增速与上月末持平；M1 同比增长 1.2%，增

速较上月末低 4.7个百分点，主要系春节错位因素拖累。春节因素影

响消退后，2 月末 M1 同比增长 1.2%，增速回落至正常水平，但较 12

月末仍小幅回落0.1个百分点，表现资金活性仍偏弱；M2增速与上月

末持平；2 月末，M2-M1 剪刀差较 1 月末大幅回升，但较 12 月末压

缩 0.9个百分点，表明宽货币向宽信用的传导有所边际好转，但后续

地产、民间投资、居民消费等修复的持续性仍有待观察。海外方面，

3 月 12 日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 2 月 CPI同比增长

3.2%，高于预期的 3.1%，前值为 3.1%。美国 2 月 CPI 环比增长 0.4%，

符合预期，但高出前值 0.3%。美国 2 月核心 CPI 同比增长 3.8%，高

于预期的 3.7%，较前值 3.9%进一步回落，仍为 2021 年 5 月以来的最

低水平。2 月核心 CPI 环比增长 0.4%，为八个月最大升幅，高于预期

的 0.3%，与前值持平。美国 2 月 CPI 数据变动幅度不算太大，表明美

国通胀仍具有韧性。具体来看，OPEC+减产行动使得国际原油价格止

跌企稳，小幅回升。前期高通胀时期，美国大量居民希望投资房地产

进行资产保值，推高了美国整体房价，现在房地产市场仍保持惯性上

涨。并且，美国劳工局此前调整了 CPI 权重构成，房屋租金等分项的

权重上行，共同导致美国 2 月 CPI 小幅走高。但是美国食品、医疗等

价格的涨幅已经开始回落，国际原油需求不振，后续很难出现大幅上

涨。对于美联储来说，2 月 CPI 数据显示出的消息好坏参半，大概率

不足以促使其转向降息。 

 国内热点：一、2024 年 2 月金融统计数据报告。二、2024 年 2 月社

会融资规模数据。三、十四届全国人大二次会议闭幕。四、2024 年 2

月份各线城市商品住宅销售价格环比降幅总体继续收窄。 

 国际热点：一、美国 2 月 CPI 同比增长 3.2%。二、日央行接近加息。 

 上周高频数据跟踪：3 月 11 日至 3 月 15 日，上证指数上涨 0.28%，

收报 3054.64 点；沪深 300 指数上涨 0.71%，收报 3569.99 点；创业板

指下跌 4.25%，收报 1884.09 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内社融数据偏弱，美国 CPI 略超预期。国内方面，2024 年 2 月末社会融资规模存

量为 385.72 万亿元，同比增长 9%，增速较上月末降低 0.5 个百分点；2 月份社融增量为

1.56 万亿元，同比少增 1.6 万亿元；1-2 月份社融增量为 8.06 万亿元，同比少增 1.1 万亿

元。社融走弱可能有以下原因：一是春节错位因素影响；二是此前央行金融座谈会要求适

度平滑信贷投放波动导向，在 1 月新增贷款超出市场预期的情况下，银行对于 2 月的信

贷投放会受到影响；三是地产修复仍偏慢，实体融资需求仍然不足。2 月末，M2 同比增

长 8.7%，增速与上月末持平；M1 同比增长 1.2%，增速较上月末低 4.7 个百分点，主要

系春节错位因素拖累。春节因素影响消退后，2 月末 M1 同比增长 1.2%，增速回落至正

常水平，但较 12 月末仍小幅回落 0.1 个百分点，表现资金活性仍偏弱；M2 增速与上月

末持平；2 月末，M2-M1 剪刀差较 1 月末大幅回升，但较 12 月末压缩 0.9 个百分点，表

明宽货币向宽信用的传导有所边际好转，但后续地产、民间投资、居民消费等修复的持续

性仍有待观察。 

海外方面，3 月 12 日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 2 月 CPI 同比增长

3.2%，高于预期的 3.1%，前值为 3.1%。美国 2 月 CPI 环比增长 0.4%，符合预期，但高

出前值 0.3%。美国 2 月核心 CPI 同比增长 3.8%，高于预期的 3.7%，较前值 3.9%进一步

回落，仍为 2021 年 5 月以来的最低水平。2 月核心 CPI 环比增长 0.4%，为八个月最大升

幅，高于预期的 0.3%，与前值持平。美国 2 月 CPI 数据变动幅度不算太大，表明美国通

胀仍具有韧性。具体来看，OPEC+减产行动使得国际原油价格止跌企稳，小幅回升。前

期高通胀时期，美国大量居民希望投资房地产进行资产保值，推高了美国整体房价，现在

房地产市场仍保持惯性上涨。并且，美国劳工局此前调整了 CPI 权重构成，房屋租金等

分项的权重上行，共同导致美国 2 月 CPI 小幅走高。但是美国食品、医疗等价格的涨幅

已经开始回落，国际原油需求不振，后续很难出现大幅上涨。对于美联储来说，2 月 CPI

数据显示出的消息好坏参半，大概率不足以促使其转向降息。据 CME“美联储观察”：美

联储 3 月维持利率在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 99.0%，降息 25 个基点的概率为

1.0%。到 5 月维持利率不变的概率为 93.1%，累计降息 25 个基点的概率为 6.9%，累计降

息 50 个基点的概率为 0.1%。到 6 月维持利率不变的概率为 38.7%，累计降息 25 个基点

的概率为 57.3%，累计降息 50 个基点的概率为 4% 

 

 

 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                            -5-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 2024 年 2 月金融统计数据报告 

一、广义货币增长 8.7%： 

2 月末，广义货币(M2)余额 299.56 万亿元,同比增长 8.7%。狭义货币(M1)余额 66.59

万亿元,同比增长 1.2%。流通中货币(M0)余额 12.1 万亿元,同比增长 12.5%。前两个月净

投放现金 7566 亿元。 

二、前两个月人民币贷款增加 6.37 万亿元： 

2 月末，本外币贷款余额 248.67 万亿元，同比增长 9.7%。月末人民币贷款余额 243.96

万亿元，同比增长 10.1%。 

前两个月人民币贷款增加 6.37 万亿元。分部门看，住户贷款增加 3894 亿元，其中，

短期贷款减少 1340 亿元，中长期贷款增加 5234 亿元；企（事）业单位贷款增加 5.43 万

亿元，其中，短期贷款增加 1.99 万亿元，中长期贷款增加 4.6 万亿元，票据融资减少 1.25

万亿元；非银行业金融机构贷款增加 4294 亿元。 

2 月末，外币贷款余额 6626 亿美元，同比下降 10.5%。前两个月外币贷款增加 62 亿

美元。 

三、前两个月人民币存款增加 6.44 万亿元： 

2 月末，本外币存款余额 296.58 万亿元，同比增长 8.1%。月末人民币存款余额 290.7

万亿元，同比增长 8.4%。 

前两个月人民币存款增加 6.44 万亿元。其中，住户存款增加 5.73 万亿元，非金融企

业存款减少 1.85 万亿元，财政性存款增加 4806 亿元，非银行业金融机构存款增加 1.71

万亿元。 

2 月末，外币存款余额 8277 亿美元，同比下降 6.2%。前两个月外币存款增加 299 亿

美元。 

 

来源：央行 

2.2 2024 年 2 月社会融资规模数据 

事件：初步统计，2024 年前两个月社会融资规模增量累计为 8.06 万亿元，比上年同

期少 1.1 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 5.82 万亿元，同比少增 9324

亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 980 亿元，同比多增 801 亿元；委托

贷款减少 530 亿元，同比多减 1037 亿元；信托贷款增加 1303 亿元，同比多增 1299 亿元；



 

此报告仅供内部客户参考                            -6-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

未贴现的银行承兑汇票增加 1948 亿元，同比少增 946 亿元；企业债券净融资 6592 亿元，

同比多 1293 亿元；政府债券净融资 8958 亿元，同比少 3320 亿元；非金融企业境内股票

融资 536 亿元，同比少 999 亿元。 

初步统计，2024 年 2 月末社会融资规模存量为 385.72 万亿元，同比增长 9%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 241.29 万亿元，同比增长 9.7%；对实体经济发放的

外币贷款折合人民币余额为 1.76 万亿元，同比下降 5.3%；委托贷款余额为 11.22 万亿元，

同比下降 0.7%；信托贷款余额为 4.03 万亿元，同比增长 7.7%；未贴现的银行承兑汇票

余额为 2.68 万亿元，同比下降 9.3%；企业债券余额为 31.53 万亿元，同比增长 0.7%；政

府债券余额为 70.69 万亿元，同比增长 15.1%；非金融企业境内股票余额为 11.48 万亿元，

同比增长 6.4%。从结构看，2 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规

模存量的 62.6%，同比高 0.4 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比

0.5%，同比持平；委托贷款余额占比 2.9%，同比低 0.3 个百分点；信托贷款余额占比 1%，

同比低 0.1 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.7%，同比低 0.1 个百分点；企业

债券余额占比 8.2%，同比低 0.6 个百分点；政府债券余额占比 18.3%，同比高 0.9 个百分

点；非金融企业境内股票余额占比 3%，同比持平。 

来源：央行 

2.3 十四届全国人大二次会议闭幕 

事件：十四届全国人大二次会议表决通过了关于政府工作报告的决议；通过了关于

2023 年国民经济和社会发展计划执行情况与 2024 年国民经济和社会发展计划的决议，

批准 2024 年国民经济和社会发展计划；通过了关于 2023 年中央和地方预算执行情况与

2024 年中央和地方预算的决议，批准 2024 年中央预算；通过了关于全国人大常委会工作

报告的决议；通过了关于最高人民法院工作报告的决议；通过了关于最高人民检察院工

作报告的决议。 

来源：新华社 

2.4 2024 年 2 月份各线城市商品住宅销售价格环比降幅总体继续收窄 

事件：2024 年 2 月份，70 个大中城市中，各线城市商品住宅销售价格环比降幅总体

继续收窄、同比继续下降。 

一、各线城市商品住宅销售价格环比降幅总体收窄： 

2 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅与上月相同。其中，

北京、广州和深圳分别下降 0.1%、0.8%和 0.5%，上海上涨 0.2%。二线城市新建商品住

宅销售价格环比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。三线城市新建商品住宅销售

价格环比下降 0.4%，降幅与上月相同。 

2 月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降 0.8%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点，
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其中北京、上海、广州和深圳分别下降 0.9%、0.6%、1.0%和 0.5%。二线城市二手住宅销

售价格环比下降 0.6%，降幅与上月相同。三线城市二手住宅销售价格环比下降 0.6%，降

幅比上月收窄 0.1 个百分点。 

二、各线城市商品住宅销售价格同比继续下降： 

2 月份，受去年同期基数相对较高等因素影响，各线城市新建商品住宅和二手住宅销

售价格同比降幅均扩大。一线城市新建商品住宅销售价格同比下降 1.0%，降幅比上月扩

大 0.5 个百分点。其中，北京、上海分别上涨 1.0%、4.2%，广州、深圳分别下降 4.6%、

4.8%。二、三线城市新建商品住宅销售价格同比分别下降 1.1%和 2.7%，降幅比上月分别

扩大 0.7 和 0.6 个百分点。 

2 月份，一线城市二手住宅销售价格同比下降 6.3%，降幅比上月扩大 1.4 个百分点，

其中北京、上海、广州和深圳分别下降 5.3%、6.0%、7.5%和 6.1%。二、三线城市二手住

宅销售价格同比均下降 5.1%，降幅比上月分别扩大 0.7 和 0.6 个百分点。 

来源：国家统计局 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 2 月 CPI 同比增长 3.2% 

事件：3 月 12 日，美国劳工统计局公布的数据显示，美国 2 月消费者物价指数(CPI)

同比增长 3.2%，高于预期的 3.1%，前值为 3.1%。美国 2 月 CPI 环比增长 0.4%，符合预

期，但高出前值 0.3%。美国 2 月核心 CPI 同比增长 3.8%，高于预期的 3.7%，较前值 3.9%

进一步回落，仍为 2021 年 5 月以来的最低水平。2 月核心 CPI 环比增长 0.4%，为八个月

最大升幅，高于预期的 0.3%，与前值持平。 

从细分项目来看，汽油和住房(包括租金)对 CPI 月度涨幅的贡献超过 60%，二手车、

服装、机动车保险和机票价格也有所上涨。本月晚些时候，美联储将举行 FOMC 会议，

并公布最新的利率点阵图，去年 12 月官员们预计今年将降息 3 次。 

来源：华尔街见闻  

3.2 日本央行可能接近加息 

事件：日本央行行长植田和男表示，尽管一些数据表现疲软，但日本经济正在逐渐复

苏；需要观察经济是否已经处于良性循环；本周会有更多数据出炉，会综合考虑这些数

据，以做出适当的货币政策决定；如果通胀目标在望，将考虑政策调整；如果通胀加速并

需要进行货币紧缩，可以通过提高利率而不减少日本央行的债券持有来实现；通过向日

本央行存放的准备金支付利息，有可能将短期利率控制在适当水平上；拒绝对金融场的

日常波动发表评论；有多种方式将短期利率推向正值区间。 
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知情人士称，日本央行距离加息越来越近，将在下周的政策会议上决定本月是否行

动，但最终结果目前难以预测，最终决定将在官员们看到周五春季薪资谈判初步结果后

作出。无论 2007 年以来的首次加息是在 3 月还是 4 月，官员们的评估是央行接近加息。 

来源：wind 资讯 

4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 3 月 15 日，中证 500 指数收报 5454.15 点，周涨 1.95%；中证 1000 指

数收报 5555.64 点，周涨 3.45%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2024 年 3 月 15 日，创业板指收报 1884.09 点，周涨 4.25%；恒生指数收报

16720.89 点，周涨 2.25%。 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

4.2 美国市场 

截至 2024 年 3 月 15 日，道琼斯工业平均指数收报 38722.69 点，周跌 0.93%；标准
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普尔 500 指数收报 5123.69 点，周跌 0.26%。 

图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2024 年 03 月 15 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 2357.2 点，较上周增加

85.20 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 03 月 15 日 CRB商品价格指数当周平均值为 280.99 点，较上周增加 3.61 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2024 年 03 月 15 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 83.78 美元/桶，较上
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周上涨 1.22 美元/桶。 

美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 03 月 15 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.912%，较上周

上涨 9BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2024 年 03 月 17 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 22.85 万平方米，较上周

增加 4.31 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 03 月 17 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 794.81 万平方米，较上

周减少 902.53 万平方米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

83.78 

0

20

40

60

80

100

120

140

2018-11 2019-11 2020-11 2021-11 2022-11 2023-11

1.9120 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2018-11 2019-11 2020-11 2021-11 2022-11 2023-11



 

此报告仅供内部客户参考                            -11-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

水泥价格指数： 

2024 年 03 月 09 日水泥价格指数周度日均值为 107.07 点，较上周下降 0.07 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 03 月 13 日中国石油沥青装置当周开工率为 28.7%，较上周增加 1.80 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2024 年 03 月 14 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 79.55%，较上周增加 0.99 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 70.35%，较上周增加 0.70 个百分点。 
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图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

 

消费： 

柯桥纺织价格指数： 

2024 年 03 月 18 日柯桥纺织价格指数为 104.85 点，较上周减少 0.73 点。 

 

图 16：柯桥纺织价格指数（点） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2024 年 03 月 10 日中国乘用车当周日均销量为 3.57 万辆，较上周减少 10.26 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 03 月 10 日中国当周电影票房收入为 82000 万元，较上周增加 3000 万元。 
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图 17：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 18：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2024 年 03 月 15 日出口集装箱运价指数为 1278.28 点，较上周减少 33.85 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 

2023 年 12 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 42693.19 万吨，较去年同期增

加 3581 万吨。 

 

图 19：出口集装箱运价指数（点）  图 20：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2024 年 03 月 07 日中国猪肉当周平均价为 24.82 元/公斤，较上周减少 0.21 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 03 月 15 日南华工业品指数当周平均值为 3964.34 点，较上周减少 35.70 点。 
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图 21：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 22：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

SHIBOR： 

2024 年 03 月 15 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.89%，较上周增加 4.20BP。 

 

图 23：SHIBOR： 1 周（%） 

 

资料来源：财信证券 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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