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经济走势超预期 

——3 月宏观经济预测 
 

核心要点：   
 

⚫ 预测美联储降息3次75BP。美国10年期国债收益率从年初的3.95%反弹

至4.2%，同期中国10年期国债收益率从2.56%降至2.3%；对应中美利

差再次扩大至接近-200BP。美元指数3月29日为104.507，仍然高位运

行。我们预测美联储6月12日首次降息，全年降息次数3次共计75BP，

第2次和第3次可能在9月和12月。如果四季度美国CPI反弹，可能导致

12月不降息。在此基础上，预测2024年美国10年期国债收益率将在三

季度降至3.5%至3.8%的区间。但考虑美国财政政策的超预期扩张，

以及通胀率反弹的可能性，最低点到达3.8%的概率更大，3.5%的概

率更低。  

⚫ 上调社会消费品零售增速至5.8%。1-2月零售增速5.5%，高于预期。居民消

费从春节以来持续平稳回升，其中汽车销量增长了8.7%。虽然房地产相关消

费仍可能低迷，但新一轮消费品以旧换新等政策正在实施，旅游餐饮领域也

是热点频出，因此上调全年社零增速至5.8%。 

⚫ 上调全年出口增速至4.3%（上期预测3.5%）。1-2月出口增速超预期，延续

去年下半年出口增速回升，四季度转正的趋势。全球电子产业链周期上行，

美联储降息预期延后，因此上调一季度出口增速至6.6%，并上调年度增速预

测值。 

⚫ 下调房地产投资增速，相应也下调全年M2与社会融资增速。3月住宅销售和

房地产投资仍然低迷，同时“保交楼”效应消退（1-2月竣工面积同比-20.2%），

因此我们下调房地产开发投资预测至全年-11%。同时小幅下调全年M1，M2

和社融增速至3.9%、9.2%和9.2%。未来的变化一是二季度政府债发行加速的

可能，二是房地产政策持续加力的可能效果，因此预测社融增速二季度回升，

M2增速三季度回升。 

⚫ 推迟PPI转正时点至四季度，但提高CPI增速预测。2024年2月PPI同比降至-

2.7%（前值-2.5%），环比-0.2%。2月CPI同比0.7%（前值-0.8%），环比+1.0%。

从环比看工业“有效需求不足，部分行业产能过剩”的局面仍未得到有效缓

解，同时房地产开发投资增速下调，因此推迟PPI转正预测至四季度。但考

虑到消费恢复超预期，因此提高CPI全年增速预测至0.8%，一季度转正。 

⚫ 上调全年实际GDP增速预测至5.0%。主要是考虑到当前工业生产、基建投资、

制造业投资等好于预期，同时出口转正，政策适度加力。但目前PPI恢复不

及预期，美联储推迟降息也会影响中国出口，可能导致名义增速低于实际增

速，在PPI转正之前，需要政策保持持续性。 
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风险提示： 

1.国内政策时滞的风险 

2.海外经济衰退的风险 

3.地缘政治冲击的风险 
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表 1：2024 年 03 月 31 日预测（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。 

表 2：2024 年 02 月 29 日预测（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。 

 

年度
2024年 Q1 Q2 Q3 Q4 1月 2月 3月

美国10年期国债收益率 3.80 4.20 4.00 3.80 3.80 4.06 4.25 4.21
中国10年期国债收益率 2.20 2.30 2.30 2.20 2.20 2.43 2.34 2.28
美元指数 96.5 104.5 103.0 100.0 98.0 103.5 103.9 104.5
USDCNY即期 7.05 7.20 7.20 7.15 7.10 7.18 7.20 7.23
CPI：当月同比 0.8 0.1 0.8 0.7 1.5 -0.8 0.7 0.3
PPI：当月同比 -1.3 -2.7 -2.2 -0.3 0.3 -2.5 -2.7 -2.8
M1：同比 3.9 2.1 2.5 2.7 3.9 5.9 1.2 2.1
M2：同比 9.2 8.8 8.7 9.0 9.2 8.7 8.7 8.8
社会融资存量：同比 9.2 8.3 9.3 9.5 9.2 9.5 9.0 8.3
社会融资规模新增（万亿元） 35.90 11.0 11.40 8.80 4.70 6.53 1.52 3.00
信贷新增（万亿元） 22.82 8.87 5.75 5.20 3.00 4.92 1.45 2.50
出口（美元值）：当月同比 4.3 6.6 3.2 2.8 4.8 8.2 5.6 1.5
进口（美元值）：当月同比 2.2 3.0 2.0 1.7 2.0 15.4 -8.2 2.0
贸易差额（亿美元）：当月值 9131 2151 2340 2350 2290 854 397 770
制造业PMI - - - - - 49.2 49.1 50.8
工业增加值：当月同比 4.5 5.9 3.9 4.1 4.1 - 7.0 4.2
社会消费品零售总额：当月同比 5.8 5.4 5.1 6.5 6.1 - 5.5 5.3
固定资产投资：累计同比 4.6 3.8 3.5 4.8 4.6 - 4.2 3.8
——制造业投资 6.3 8.0 7.5 7.8 6.3 - 9.4 8.0
——房地产开发投资 -11.0 -9.5 -10.3 -10.6 -11.0 - -9.0 -9.5
——基础设施建设投资 8.5 5.5 6.2 8.8 8.5 - 6.3 5.5
实际GDP同比 5.0 5.7 5.3 4.7 4.4
名义GDP同比 4.6 4.9 4.6 4.5 4.5

-

货币
金融

进出口

国内
经济

GDP

指标
季度预测 月度预测

分类

利率
汇率

通胀率

年度
2024年 Q1 Q2 Q3 Q4 1月 2月 3月

美国10年期国债收益率 3.30 4.10 3.90 3.50 3.30 4.06 4.27 4.10
中国10年期国债收益率 2.20 2.40 2.30 2.20 2.20 2.43 2.34 2.40
美元指数 96.5 104.5 105.6 100.5 96.5 103.5 103.9 104.5
USDCNY即期 7.05 7.20 7.30 7.15 7.05 7.18 7.20 7.20
CPI：当月同比 0.5 0.2 0.3 0.4 1.3 -0.8 0.4 -0.2
PPI：当月同比 -0.9 -2.4 -1.8 0.1 0.3 -2.5 -2.3 -2.2
M1：同比 5.1 3.4 3.7 4.0 5.1 5.9 2.5 3.4
M2：同比 9.7 8.9 9.1 8.9 9.7 8.7 8.9 8.9
社会融资存量：同比 9.9 9.2 9.5 9.3 9.1 9.5 9.0 9.2
社会融资规模新增（万亿元） 35.00 15.0 8.10 7.20 4.70 6.50 2.50 6.00
信贷新增（万亿元） 23.40 10.62 5.46 4.53 2.80 4.92 1.60 4.10
出口（美元值）：当月同比 3.5 8.1 1.5 1.6 3.0 5.5 19.8 2.5
进口（美元值）：当月同比 2.4 4.1 2.0 1.7 2.0 9.0 1.7 2.0
贸易差额（亿美元）：当月值 8780 2200 2190 2250 2140 900 500 800
制造业PMI - - - - - 49.2 50.0 50.2
工业增加值：当月同比 4.2 4.8 4.0 4.1 4.1 - 5.1 4.3
社会消费品零售总额：当月同比 5.6 5.3 4.8 6.2 5.9 - 5.5 5.0
固定资产投资：累计同比 3.5 2.4 2.9 3.6 3.5 - 2.3 2.9
——制造业投资 5.0 5.5 5.1 5.3 5.0 - 6.0 5.5
——房地产开发投资 -5.8 -6.6 -6.1 -6.0 -5.8 - -6.4 -6.6
——基础设施建设投资 8.5 5.5 6.2 8.7 8.5 - 5.3 5.5
实际GDP同比 4.8 4.4 4.6 5.0 5.2
名义GDP同比 5.3 5.3 5.0 5.4 5.3

GDP -

分类 指标
季度预测

利率
汇率

月度预测

通胀率

货币
金融

进出口

国内
经济
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