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开局较好，仍需巩固 
  

——2024 年 1-2 月经济数据点评 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

 
[Table_Summary] 
 主要观点 

开局较好，仍需巩固 

1-2 月主要数据除了消费外均呈现了回升的态势，且有所加快。我们认

为消费的回落主要受到基数变动的影响，因此经济整体还是实现了较

好的开局。作为经济成效综合体现的工业增长进一步提升表明中国经

济整体运行的韧性。而作为经济第一增长动力的投资主要依赖于制造

业和基建的回升，有助于固定资本形成总额的上升。本期房地产投资

也出现了跌幅收窄，但其余相关数据表现仍偏弱，我们认为地产还难

言乐观，有待数据的进一步验证。我们认为，经济回升向好的趋势仍

需巩固，要强化宏观政策逆周期和跨周期调节，政策协力，增强宏观

政策取向一致性。 

市场有望走稳回暖 

我们认为宏观环境变化为我国资本市场运行步入平稳回暖的新阶段奠

定了基础。我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，中国经济运行

平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中国经济和资本市场

运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来“宏观平稳、微观改善”

的宏观运行趋势，有利于资本市场走稳回暖。 

经济平稳有韧性 

经济开局良好，而今年也制定了5%的经济增长目标，实现并非易事，

仍需政策发力、协力。展望未来，在基建与制造业投资的支撑下，

2024年投资增长有望将保持平稳态势，经济增长实质平稳有韧性。在

“稳中求进、以进促稳、先立后破”原则下，积极的财政政策要适度

加力、提质增效，财政赤字、地方专项债以及中央预算内投资均有所

提升，并且从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，今年先发行1

万亿元，财政刺激力度加大。稳健的货币政策要灵活适度、精准有

效。中国经济信心正在恢复。我们认为中国货币环境宽松格局不会改

变，降息或降准未来仍然可期待。 

 

 风险提示 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中国货币政策超预期变化。 
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1  事件：1-2 月份宏观数据公布 

工业生产继续加快。1-2 月份，规模以上工业增加值同比实际

增长 7.0%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比

看，2月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.56%。 

固定资产投资反弹加快。2024年 1-2月份，全国固定资产投资

（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（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

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，民间固定资产投资

26753亿元，同比增长 0.4%。 

消费有所回落。1-2 月份，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%。 

表 1：本期经济数据增速（%） 

 
本期值 前值 Wind预测均值 

工业增加值（当月） 7.0 6.8 4.3 

固定资产投资（不含农户，累计） 4.2 3.0 3.0 

社会消费品零售（当月） 5.5 7.4 5.4 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  工业生产持续提速 

开年工业生产继续加快，较上月回升 0.2 个百分点，好于市场

预期。分三大门类看，1-2 月份，采矿业增加值同比增长 2.3%，

制造业增长 7.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 7.9%。

三大门类产业除采矿业外均有所回升。从产量的增速来看，原煤、

原油均有下降；制造业方面，汽车、工业机器人、集成电路下滑

较多；天然气、发电量均呈现回升态势，带动了公共事业生产的

加快。 
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图 1：三大行业工业增加值增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.2  主要行业生产有升有降 

分行业看，食品、纺织、电子设备、其他运输设备、黑色金

属冶炼均有不同程度回升，而医药、通用设备、专用设备、汽车、

有色金属冶炼增长则有所回落，而其中汽车生产回落较多。 

图 2：主要行业工业增加值增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.3  基建、制造业投资开年发力 

2024 年 1-2 月份，全国固定资产投资（不含农户）50847 亿
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元，同比增长 4.2%，反弹加快。其中，第一产业投资 858 亿元，

同比下降 5.7%；第二产业投资 15837 亿元，增长 11.9%；第三产

业投资 34152 亿元，增长 1.2%。第一产业投资跌幅加深，第二产

业与第三产业投资增长均有回升，第二产业回升幅度较大。 

分项来看，基建投资继续反弹，万亿国债资金全部下达，我

们认为有望加快推动项目开工建设，加快资金拨付使用，加快形

成实物工作量。而根据今年的政府工作报告，财政政策适度加力，

提质增效，财政赤字、地方专项债以及中央预算内投资均有所提

升，并且从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，今年先发

行 1万亿元，财政刺激力度加大，我们认为也将有助于拉动基建投

资持续的增长。本月制造业投资加快回升，实现了开年的良好增

势，未来增长也有望趋稳。 

图 3：固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.4  地产投资跌幅终有收窄 

1-2月份，全国房地产开发投资11842亿元，同比下降9.0%，

地产投资跌幅终有所收窄。分项来看，地产销售面积继续跌幅扩

大，需求仍然偏弱；供给端新开工、施工均呈现跌幅扩大。从房

企开发资金的来源来看，房地产资金跌幅扩大，各项资金仅自筹

资金呈现出跌幅收窄的态势。我们认为，虽然地产投资虽有改善，

但其余相关数据整体仍偏弱，或受春节因素影响。伴随房地产市

场调整优化政策措施落地见效，房地产投资有望逐步趋稳。 
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图 4：主要行业固定投资完成额增速（累计同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.5  基数变动，消费回落 

1-2月份，社会消费品零售总额 81307亿元，同比增长 5.5%，

消费增长继续下降，或主要受基数抬升影响。按经营单位所在地

分，城镇消费品零售额同比增长 5.5%；乡村消费品零售额增长

5.8%，城乡消费均有所回落。 

图 5：城镇与乡村消费品零售额增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

本月主要商品消费中除了服装、金银珠宝外均有所回升，建

材、中西药品由负转正，汽车、通讯器材增幅突出。餐饮消费回
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落较多，但从两年平均增速来看，实际是回升加块，并且表现持

续好于商品消费。 

图 6：社会消费品零售分类增速（同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

3  事件影响：对经济和市场 

3.1  开局较好，仍需巩固 

1-2 月主要数据除了消费外均呈现了回升的态势，且有所加快。

我们认为消费的回落主要受到基数变动的影响，因此经济整体还

是实现了较好的开局。作为经济成效综合体现的工业增长进一步

提升表明中国经济整体运行的韧性。而作为经济第一增长动力的

投资主要依赖于制造业和基建的回升，有助于固定资本形成总额

的上升。本期房地产投资也出现了跌幅收窄，但其余相关数据表

现仍偏弱，我们认为地产还难言乐观，有待数据的进一步验证。

我们认为，经济回升向好的趋势仍需巩固，要强化宏观政策逆周

期和跨周期调节，政策协力，增强宏观政策取向一致性。 

 

3.2  市场有望走稳回暖 

我们认为宏观环境变化为我国资本市场运行步入平稳回暖的

新阶段奠定了基础。我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，

中国经济运行平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中

国经济和资本市场运行或将演绎双回暖格局。我们认为，未来

“宏观平稳、微观改善”的宏观运行趋势，有利于资本市场走稳

回暖。 
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4  事件预测：趋势判断 

4.1  经济平稳有韧性 

经济开局良好，而今年也制定了 5%的经济增长目标，实现并

非易事，仍需政策发力、协力。展望未来，在基建与制造业投资

的支撑下，2024 年投资增长有望将保持平稳态势，经济增长实质

平稳有韧性。在“稳中求进、以进促稳、先立后破”原则下，积

极的财政政策要适度加力、提质增效，财政赤字、地方专项债以

及中央预算内投资均有所提升，并且从今年开始拟连续几年发行

超长期特别国债，今年先发行 1万亿元，财政刺激力度加大。稳健

的货币政策要灵活适度、精准有效。中国经济信心正在恢复。我

们认为中国货币环境宽松格局不会改变，降息或降准未来仍然可

期待。 

5  风险提示： 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中国货币政策超预

期变化。 
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