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高端可选消费复苏有望带动高端制造

回暖 
单击或点击此处输入文字。 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、美国经济和通胀中长期有韧性，但是短期或表现出滞胀特征。税收起征点

调整抑制居民可支配收入，居民就业意愿或受影响，从而导致服务业价格偏

高，而产出偏弱，进而影响全球制造业复苏进程。 

2、中国复苏节奏更进一步。地产销售加速下行或是经济筑底的最后一步。债

务周期中地产是经济的动因，而产业周期中地产是经济复苏的结果，地产拖

累减轻后，消费和制造才是经济复苏的动因。 

3、从居民债务和收入结构看消费或将持续向好。出口超预期对制造业整体改

善是正向驱动，但是制造业的核心驱动是消费。价格下行已伴随高端制造供

需缺口收敛开始改善。 

4、基本面因子对市场的影响在提升，预计市场会从交易因子逐步回归基本面

因子。如果复苏交易成立，市场需要较长时间的风格切换，3 月或成为时间

窗口。 

5、行业配置：关注顺大市值周期龙头风格，例如农商行，保险，化工，工程

机械，新能源整车和混动相关零部件，地产链消费，造船。 

 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。 
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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： 

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. 周观点 

1.1. 美联储声明和经济预测稳定市场预期 

美联储对美国经济和通胀预期进行了一系列的调整，传递出对美国经济前景
偏乐观的态度。 

具体来看，经济增速预期上调。美联储将 2024 年的 GDP 增长预期从先前预
测的 1.4%上调至 2.1%，增加了 0.7 个百分点。同时，对 2025 年的经济增长预期
也小幅上调了 0.2 个百分点，达到 2%。 

通胀方面，美联储维持了 PCE 通胀的预测，这表明美联储预计通胀压力的缓
解过程可能会较为缓慢。保持在 2.4%不变，但对 2025 年的 PCE 通胀预期上调
了 0.1 个百分点，预计为 2.2%。此外，对 2024 年核心 PCE 通胀的预期提高了
0.2 个百分点，达到 2.6%。 

就业市场方面，美联储下调了 2024 年的失业率预期，从先前的 4.1%降至
4.0%，而 2025 年的失业率预期保持不变。 

关于政策利率，美联储对 2024 年的利率中枢的预期保持在 4.6%，而将 2025

年的利率中枢的预期上调至 3.9%，同时将长期利率中枢预期提高了 0.1个百分点，
达到 2.6%。这些调整反映了美联储对未来利率路径的预期变化。 

表 1：美联储官方预测中位数（%） 

项目 预测日期 2024 2025 2026 长期 

实际 GDP 增速 
3 月 2.1 2.0 2.0 1.8 

12 月 1.4 1.8 1.9 1.8 

失业率 
3 月 4.0 4.1 4.0 4.1 

12 月 4.1 4.1 4.1 4.1 

PCE 通胀 
3 月 2.4 2.2 2.0 2.0 

12 月 2.4 2.1 2.0 2.0 

核心 PCE 
3 月 2.6 2.2 2.0 - 

12 月 2.4 2.2 2.0 - 

联邦基金利率 
3 月 4.6 3.9 3.1 2.6 

12 月 4.6 3.6 2.9 2.5 
 

资料来源：美联储，德邦研究所（注：12 月为 2023 年 12 月） 

结合预测数据和联储会议声明来看，经济增速预期上修，会议整体偏鸽，稳
定了市场预期。美联储提高了对经济增长的预期，且仍然坚持了今年将降息三次
的初始预测。市场原本担忧，由于 1 月至 2 月期间通胀数据的粘性，可能会减少
市场预期的降息次数。然而，3 月份发布的点阵图显示，美联储的立场并未因通
胀数据的短期波动而改变，这为市场提供了一定的稳定预期，缓解了之前的担忧。 
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图 1：美联储声明情绪得分回归中性（单位：点） 

 
资料来源：Bloomberg，德邦研究所 

 

1.2. 中国社零增速背离，高端消费表现占优 

中国 2 月社零总额增速与限额以上企业零售总额增速背离，规模较大的企业
零售占优，高端可选消费强势。2 月社零总额累计同比增速 5.5%，较 2023 年 12

月降低了 1.7 个百分点；2 月限额以上企业商品零售总额累计同比 6.2%，较前值
上升了 0.7 个百分点；分结构来看，可选消费较强，通讯器材、汽车和家电有较
高的增速。 

我们观察工业企业历年年底的企业数量变动情况，可做出两点推测：第一，
从企业数减少本身来看，或反映出供给端的出清和集中度的提升；第二，2015 年
以来，经济表现较弱的年份（如 2015、2018、2020 年等）个别行业偶尔也会在
年底减少企业数量，但减少的幅度和行业数量远不及 2023 年底，或刻画了本轮
企业层面过度悲观。 

图 2：中国限额以上零售增速与社零总额增速背离（%） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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表 2：限额以上零售额累计同比增速（%） 

  2024-02 2023-12 2023-11 

粮油、食品类 9.00  5.20  5.10  

饮料类 6.90  3.20  2.80  

烟酒类 13.70  10.60  10.90  

服装类 1.60  15.40  13.80  

化妆品类 4.00  5.10  4.70  

金银珠宝类 5.00  13.30  11.90  

日用品类 -0.70  2.70  3.60  

体育、娱乐用品类 11.30  11.20  10.70  

书报杂志类 3.70  4.80  6.10  

家用电器和音像器材类 5.70  0.50  0.60  

中西药品类 2.00  5.10  8.50  

文化办公用品类 -8.80  -6.10  -5.80  

家具类 4.60  2.80  2.80  

通讯器材类 16.20  7.00  6.60  

石油及制品类 5.00  6.60  6.50  

建筑及装潢材料类 2.10  -7.80  -7.80  

汽车类 8.70  5.90  6.20  

其他类 1.70  -2.30  -1.90  
 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 3：工业企业分行业企业数量变化（个） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

工业企业行业 2023-12 2022-12 2021-12 2020-12 2019-12 2018-12 2017-12 2016-12 2015-12

计算机、通信、电子 -86 41 42 11 117 14 80 63 11

非金属制品 -74 -14 -2 1 158 -5 119 112 -7

通用设备 -66 -2 -4 -16 65 6 54 55 14

金属制品 -54 -3 -6 -2 79 -12 46 29 0

专用设备 -44 -5 -9 13 54 2 52 48 -13

电气机械 -37 -11 -6 -15 74 -24 62 47 2

纺织业 -32 -4 2 -4 57 -27 67 30 0

化学化工 -29 9 -15 -5 66 -22 49 36 -9

橡胶塑料 -29 -16 -5 -12 37 -1 37 16 -16

汽车制造 -22 -6 1 1 53 -2 61 34 -1

医药 -21 -1 -6 1 36 4 21 12 2

酒饮茶 -18 -1 0 0 18 4 17 38 1

电、气、水供应 -18 -1 2 6 43 -1 0 0 0

交运 -16 -2 1 1 19 5 16 12 1

非金属采矿 -14 3 3 -2 24 1 12 12 3

木材加工 -13 -3 -3 -1 60 -10 54 36 3

家具 -13 -5 -1 -9 20 -5 27 25 -2

印刷 -13 23 20 11 26 22 28 38 9

造纸 -10 -10 -14 -6 8 -12 18 2 -4

仪器仪表 -10 -2 2 0 19 4 10 10 0

文体娱乐 -9 15 16 32 41 42 71 34 15

煤炭开采 -8 1 0 0 9 0 1 1 0

食品 -8 -1 10 1 19 6 28 34 0

皮革和制鞋业 -7 -1 -1 -1 24 1 35 20 -4

有色冶炼 -7 0 -16 9 22 25 25 14 -2

黑色冶炼 -6 -8 -4 5 20 -10 13 11 -10

黑色矿采 -5 -3 0 -2 3 0 0 -1 1

燃料加工业 -5 -4 -7 1 6 -1 3 6 0

有色矿采 -2 2 2 2 4 -6 4 1 0

化纤 -1 0 1 10 3 1 3 5 -1

油气开采 0 1 1 -1 0 1 0 0 -1
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1.3. 中美经济微观跟踪 

3 月沪牌拍卖成交均价出现反弹。根据上海发布公众号统计，3 月个人额度合
计拍卖总数 9595 辆，参加拍卖人数 49498 人，较上月减少 1464 人，降幅明显
收窄；最低成交价 93400 元，平均成交价为 93497 元，比上个月 92842 元增加
了 655 元。 

特斯拉价格或上调。财联社报道特斯拉或于 4 月调高部分车型价格。 

2. 市场复盘：风险偏好修复已至高位 

2.1. 宽基和因子：小盘逆势领涨 

上周（3.18-3.22）市场分化，中证 1000 延续领涨，其余宽基指数收跌。上
证指数收跌-0.22%，科创 50、上证 50 跌幅相对较深，分别为-1.79%和-0.99%，
而中证 1000 逆势收涨 0.72%。 

图 3：宽基指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

远月期指基差率走强。当月股指期货全线贴水，IH 和 IF 的基差率走势震荡上
行，IC 和 IM 的基差率持续走高。 

表 4：股指期货基差走势 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

-0.22%

-0.99%

-0.70%

0.72%

-1.79%

-0.79%

-2.00%

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

上证指数 上证50 沪深300 中证1000 科创50 创业板指

宽基

指数 合约 代码 周涨跌幅% 年化基差率（%） 基差率走势
当月 IH00 -0.98 0.32

下月 IH01 -0.93 -0.16

下季 IH02 -1.09 2.66

隔季 IH03 -1.24 3.91

当月 IF00 -0.76 1.71

下月 IF01 -0.94 2.03

下季 IF02 -0.87 3.64

隔季 IF03 -0.91 4.28

当月 IC00 -1.19 4.12

下月 IC01 -1.54 4.38

下季 IC02 -1.18 5.87

隔季 IC03 -1.30 5.42

当月 IM00 1.07 8.40

下月 IM01 0.40 8.59

下季 IM02 1.11 9.38

隔季 IM03 1.26 8.20

上证50

沪深300

中证500

中证1000



                                                                       产业经济周报 
 

 
 

                                                       9 / 12                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

从市场因子表现来看，高风险偏好资金延续入场，融资盘连续两周高活跃值
得警惕。高贝塔值、融资盘高持仓、微盘股涨幅延续居前，基金重仓股、高股息
股和陆股通重仓股跌幅居前。 

图 4：周度市场因子表现（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.2. 产业和行业：科技反弹 

从产业层面来看，科技逆势收涨。产业分化，科技（+2.79%）逆势领涨，医
药医疗（-2.09%）、金融地产（-0.84%）跌幅较深。 

 

图 5：产业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，传媒细分行业领涨。从超额表现来看：影视院线（+21.88%）、
数字媒体（+13.14%）、出版（+12.36%）相对上证指数涨幅领先；能源金属（-5.21%）、
光伏设备（-3.97%）、医疗服务（-3.79%）相对上证指数跌幅居前。 
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图 6：细分行业周度相对上证指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

图 7：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：外资回补后震荡休整 

外资净持仓整体表现出休整状态，IC 和 IH 的预期改善并未得到延续，IM 和
IF 净持仓维持震荡。 

  

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

影
视
院
线

数
字
媒
体

出
版

广
告
营
销

专
业

连
锁
Ⅱ

电
视

广
播
Ⅱ

养
殖
业

电
机
Ⅱ

其
他

电
子
Ⅱ

渔
业

教
育

通
信
服
务

消
费
电
子

互
联
网
电
商

游
戏
Ⅱ

装
修
建
材

照
明

设
备
Ⅱ

厨
卫
电
器

休
闲
食
品

油
服
工
程

保
险
Ⅱ

生
物
制
品

医
疗
服
务

光
伏
设
备

能
源
金
属

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

电
机
Ⅱ

半
导

体
设
备

通
信

服
务

消
费

电
子

软
件

开
发

光
学

元
件

商
用

车

乘
用

车

IT
服

务
Ⅱ

印
制
电
路
板

体
外

诊
断

通
用

设
备

电
子

化
学

品
Ⅱ

L
E

D

集
成

电
路
封

测

工
控

设
备

医
院

机
器

人

医
疗

服
务

光
伏

设
备

疫
苗

血
液

制
品

医
疗

研
发
外

包

线
下

药
店

能
源
金
属



                                                                       产业经济周报 
 

 
 

                                                       11 / 12                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 8：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 

3. 下周热点：关注美国经济和通胀数据 

下周（3.25-3.29）重点关注美国 GDP、核心 PCE 和通胀预期，中国规上工
业企业利润增速，小米 SU7 发布。 

表 5：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2024-03-26 2 美国 FHFA 房价指数同比(%) 

2024-03-28 4 美国 GDP 平减指数当季环比(%) 

2024-03-28 4 美国核心 PCE 物价指数同比(%) 

2024-03-28 4 美国密歇根大学 1年期通胀率预期(%) 

国内宏观 2024-03-27 3 规模以上工业企业利润 

产业行业 
2024-03-27 3 2024 全球物流技术大会 

2024-03-28 4 小米 SU7 正式发布 
 

资料来源：ifind、财联社，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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