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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，2024 年 1-2月份主要经济数据出炉，受去年同

期低基数叠加经济边际回暖影响，整体表现较好，其中有以下亮点：

亮点一是投资中制造业投资表现强劲，同比增长 9.4%，增速较 2023

年全年加快了2.9个百分点，以下三个行业对当期制造业投资贡献较

大。其一是随着国内外市场的逐渐复苏，消费者对纺织品和服装的需

求有所增加，推动了纺织业投资的快速增长，纺织业由前值-0.4%到现

值 15%；其二是受益于春节假期对食品需求的增加，食品制造业由前

值 12.5%到现值 22.5%；其三是随着经济复苏对运输行业的需求增加，

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业由前值 3.1%到现值25%。

亮点二是消费中餐饮收入增长较快，同比增速达 12.5%，另外烟酒类

也同比增长 13.7%。餐饮类表现突出的原因在于：一是去年同期，疫

情防控刚放开，社会人流尚未完全恢复，有一定的低基数效应；二是

今年春节假期较去年更长，更多消费场景带动餐饮类收入上涨。亮点

三是工业增加值中汽车制造业增速较快，1-2月份汽车制造业同比增

长了 9.8%，其中，新能源汽车产量同比增长 25.6%，远高于整体汽车

制造业增速，主要系年末年初大量新品的上市及交付所致。海外方面，

美联储在 2024年 3月的议息会议中决定维持当前的利率目标区间不

变，这一决策符合市场的广泛预期。综合来看，美联储 3 月的议息会

议传递出的信息相对中性，既体现了对通胀的关注，也显示出对经济

增长的信心。同时，通过释放降息和放缓缩表的信号，美联储有助于

稳定市场预期，缓解金融市场可能出现的紧张情绪。然而，由于未来

的经济和通胀走势仍存在不确定性，因此美联储在未来的决策中仍需

保持灵活性和定力。另外，日本央行如期宣布加息10个基点，将关键

利率上调至 0%，结束负利率时代。尽管日本央行加息短期可能对市

场有部分冲击，但此前日本利率相对其他主要经济体已足够低，叠加

美联储降息预期，中长期对市场冲击有限。 

 国内热点：一、2024 年 1-2 月重要经济数据出炉。二、1-2 月全国一

般公共预算收入同比下降 2.3%。三、中国 1-2月房地产开发投资同比

下降 9%。四、3 月 LPR报价出炉。  

 国际热点：一、美联储维持联邦基金利率为 5.25%~5.5%目标区间。

二、日本央行如期宣布加息 10 个基点。 

 上周高频数据跟踪：3 月 18 日至 3 月 22 日，上证指数下跌 0.22%，

收报 3048.03 点；沪深 300 指数下跌 0.70%，收报 3545.00 点；创业板

指下跌 0.79%，收报 1869.17 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 

国内经济数据较好，美联储维持利率不变。国内方面，2024 年 1-2 月份主要经济数

据出炉，受去年同期低基数叠加经济边际回暖影响，整体表现较好，其中有以下亮点：亮

点一是投资中制造业投资表现强劲，同比增长 9.4%，增速较 2023 年全年加快了 2.9 个百

分点，以下三个行业对当期制造业投资贡献较大。其一是随着国内外市场的逐渐复苏，消

费者对纺织品和服装的需求有所增加，推动了纺织业投资的快速增长，纺织业由前值-0.4%

到现值 15%；其二是受益于春节假期对食品需求的增加，食品制造业由前值 12.5%到现

值 22.5%；其三是随着经济复苏对运输行业的需求增加，铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业由前值 3.1%到现值 25%。1-2 月份表现较好的行业中，纺织业和食品制造

业投资增速可能受季节性影响较大，未来表现仍需观察，而铁路、船舶、航空航天和其他

运输设备制造业受益于经济基本面好转可能持续保持强势。亮点二是消费中餐饮收入增

长较快，同比增速达 12.5%，另外烟酒类也同比增长 13.7%。餐饮类表现突出的原因在于：

一是去年同期，疫情防控刚放开，社会人流尚未完全恢复，有一定的低基数效应；二是今

年春节假期（大多 8 天）较去年（约 7 天）更长，更多消费场景带动餐饮类收入上涨。未

来，随着低基数效应减弱叠加节日效应消退，若无新政策推动或刺激，餐饮消费高增或难

以持续。亮点三是工业增加值中汽车制造业增速较快，1-2 月份汽车制造业同比增长了

9.8%，其中，新能源汽车产量同比增长 25.6%，远高于整体汽车制造业增速，主要系年末

年初大量新品的上市及交付所致。目前中国新能源汽车产业链已经具备全球优势。乘联

会秘书长崔东树预计 2024 年中国汽车出口应该能增长 20%，大概在 650 万台左右的规模

上。2024 年，在政府和市场的双重推动下，我国汽车制造业尤其是新能源汽车产业仍有

较大增长潜力。 

海外方面，美联储在 2024 年 3 月的议息会议中决定维持当前的利率目标区间不变，

这一决策符合市场的广泛预期。会议同时公布了新的经济预测，其中大幅上调了 2024 年

的经济增长预测，同时维持通胀率预测不变，并小幅下调了失业率预测。这表明，美联储

对当前美国经济的看法相对乐观。尽管维持利率不变，但根据会议结果公布后的市场预

期，美联储在 2024 年的议息会议中释放了有关降息的信号，预计将在 2024 年的 6 月、9

月和 12 月的重要议息会议上降息。然而，点阵图的投票分布显示，部分美联储官员对年

内降息次数的预期有所削减，这使得点阵图略显鹰派。不过，美联储主席鲍威尔在会后的

讲话中淡化了这一鹰派色彩，表示近期的通胀数据并未改变他对通胀整体回落的看法。

因此，整体来看，年中降息的概率仍然较大。综合来看，美联储 3 月的议息会议传递出

的信息相对中性，既体现了对通胀的关注，也显示出对经济增长的信心。同时，通过释放

降息和放缓缩表的信号，美联储有助于稳定市场预期，缓解金融市场可能出现的紧张情

绪。然而，由于未来的经济和通胀走势仍存在不确定性，因此美联储在未来的决策中仍需

保持灵活性和定力。另外，日本央行如期宣布加息 10 个基点，将关键利率上调至 0%，

结束负利率时代。尽管日本央行加息短期可能对市场有部分冲击，但此前日本利率相对

其他主要经济体已足够低，叠加美联储降息预期，中长期对市场冲击有限。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 2024 年 1-2 月重要经济数据出炉 

中国 1-2 月社会消费品零售总额 81307 亿元，同比增长 5.5%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 74194 亿元，增长 5.2%；全国网上零售额 21535 亿元，增长 15.3%。按消

费类型分，1-2 月份，商品零售 71826 亿元，同比增长 4.6%；餐饮收入 9481 亿元，增长

12.5%。 

中国 1-2 月规模以上工业增加值同比增长 7%。从环比看，2 月份，规模以上工业增

加值增长 0.56%。分行业看，1-2 月份，41 个大类行业中有 39 个行业增加值保持同比增

长。其中，化学原料和化学制品制造业增长10%，有色金属冶炼和压延加工业增长12.5%，

汽车制造业增长 9.8%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 11%，计算机、

通信和其他电子设备制造业增长 14.6%。 

中国 2024 年 1-2 月固定资产投资（不含农户）50847 亿元，同比增长 4.2%，增速比

2023 年全年加快 1.2 个百分点。其中，制造业投资增长 9.4%，增速加快 2.9 个百分点；

基础设施投资增长 6.3%，增速加快 0.4 个百分点。从环比看，2 月份固定资产投资（不含

农户）增长 0.88%。2024 年 1-2 月份，中国民间固定资产投资 26753 亿元，同比增长 0.4%。 

 

来源：国家统计局 

2.2  1-2 月全国一般公共预算收入同比下降 2.3% 

事件：1-2 月，全国一般公共预算收入 44585 亿元，同比下降 2.3%；一般公共预算支

出 43624 亿元，增长 6.7%。主要税收收入项目方面，国内增值税 14958 亿元，下降 5.3%；

个人所得税 3262 亿元，下降 15.9%；车辆购置税 516 亿元，增长 29.8%；印花税 726 亿

元，下降 7.1%，其中证券交易印花税 150 亿元，下降 46.8%。地方政府性基金预算本级

收入 6394 亿元，增长 1.1%，其中，国有土地使用权出让收入 5625 亿元，与去年同期持

平。 

来源：财政部 

2.3 中国 1-2 月房地产开发投资同比下降 9% 

事件：中国 1-2 月房地产开发投资 11842 亿元，同比下降 9%；其中，住宅投资 8823

亿元，下降 9.7%。新建商品房销售额10566 亿元，下降29.3%，其中住宅销售额下降32.7%。

房地产开发企业到位资金 16193 亿元，同比下降 24.1%。2 月份，房地产开发景气指数为

92.13。 
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国家统计局表示，综合各领域数据来看，房地产市场目前仍然还处于调整转型之中。

2024 年中央经济工作会议和全国两会对优化房地产的政策，促进房地产市场平稳健康发

展提出明确的要求，这些政策措施的落实，下一步将会有助于房地产市场的平稳健康和

高质量发展。 

来源：统计局 

2.4  3 月 LPR 报价出炉 

事件：3 月 1 年期贷款市场报价利率（LPR）报 3.45%，上月为 3.45%；5 年期以上

LPR 报 3.95%，上月为 3.95%。1 年期和 5 年期利率均维持不变。 

来源：央行 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美联储维持联邦基金利率为 5.25%~5.5%目标区间 

事件：美联储 3 月议息会议声明，维持联邦基金利率为 5.25%~5.5%目标区间，符合

市场预期。同时，美联储维持其他政策利率：1）将存款准备金利率维持在 5.4%；2）将

隔夜回购利率维持在 5.5%；3）将隔夜逆回购利率维持在 5.3%；4）将一级信贷利率维持

在 5.5%。缩表方面，美联储将维持原有计划，每月被动缩减 600 亿美元国债和 350 亿美

元机构债券和 MBS。 

来源：新浪财经  

3.2 日本央行如期宣布加息 10 个基点 

事件：日本央行如期宣布加息 10 个基点，将关键利率上调至 0%，为 17 年来首次加

息，结束持续 8 年的负利率政策，为全球最后一个放弃负利率政策的主要经济体。日本

央行将贷款计划利率设定为 0.1%；将超额准备金利率设定为 0.1%。 

日本央行宣布结束国债收益率曲线控制（YCC）政策。日本央行在声明中不再提及

0%的日本 10 年期国债收益率目标。日本央行表示将继续购买日本国债，规模与以前基本

持平；在收益率快速上升的情况下，日本央行将做出灵活的反应，比如增加日本国债的购

买量；将逐步减少商业票据和公司债券购买金额；约一年后将停止购买商业票据及公司

债。日本央行提议在 4 月将四次买入 4000-5500 亿日元 5-10 年期国债。日本央行取消购

买 ETF，取消购买房地产投资信托基金（REITs）。日本央行以 7-2 投票通过结束负利率；

购买国债的决定以 8-1 票数表决通过。日本央行下调对消费支出和生产的评估。 

来源：财联社 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 3 月 22 日，中证 500 指数收报 5384.57 点，周跌 1.28%；中证 1000 指

数收报 5595.88 点，周涨 0.72%。 

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 22 日，创业板指收报 1869.17 点，周跌 0.79%；恒生指数收报

16499.47 点，周跌 1.32%。 

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 22 日，道琼斯工业平均指数收报 39475.90 点，周涨 1.97%；标准

普尔 500 指数收报 5234.18 点，周跌 2.29%。 
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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 22 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 2306.2 点，较上周减少

51.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 03 月 22 日 CRB商品价格指数当周平均值为 286.39 点，较上周增加 5.40 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 22 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 86.29 美元/桶，较上

周上涨 2.50 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 03 月 22 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 1.958%，较上周

上涨 5BP。 

 

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 23.40 万平方米，较上周

增加 4.86 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 1106.95 万平方米，较

上周减少 608.15 万平方米。 

 

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 
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水泥价格指数： 

2024 年 03 月 16 日水泥价格指数周度日均值为 106.49 点，较上周下降 0.58 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 03 月 20 日中国石油沥青装置当周开工率为 32.7%，较上周增加 4.00 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 21 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 80.12%，较上周增加 0.57 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 70.13%，较上周减少 0.22 个百分点。 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2024 年 03 月 17 日义乌中国小商品总价格指数为 101.72 点，较上周增加 0.24 点。 
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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：义乌小商品总价格指数（点）   图 17：柯桥纺织价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

乘用车销量： 

2024 年 03 月 17 日中国乘用车当周日均销量为 6.73 万辆，较上周增加 3.16 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 03 月 17 日中国当周电影票房收入为 54100 万元，较上周减少 27900 万元。 

 

图 18：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 19：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 22 日出口集装箱运价指数为 1244.83 点，较上周减少 33.45 点。 
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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 20：出口集装箱运价指数（点）  图 21：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 14 日中国猪肉当周平均价为 24.81 元/公斤，较上周减少 0.01 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 03 月 22 日南华工业品指数当周平均值为 4016.24 点，较上周增加 51.90 点。 

 

图 22：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 23：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 

2024 年 03 月 22 日，当周货币投放量为 220.00 亿元，货币回笼量为 390.00 亿元，货

币净投放量为-170.00 亿元，较上周减少 60.00 亿元。 
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SHIBOR： 

2024 年 03 月 22 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.85%，较上周减少 4.50BP。 

 

图 24：货币投放量（亿元）  图 25：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，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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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 
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