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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 从制造业景气来看：全球主要经济体呈现出“2 强 3 弱 3 猛”格局，其中俄罗斯连续 2
3 个月位于扩张区间，并且提速； 

◼ 从拉动力量来看：俄罗斯或已进入内需拉动模式。在工业生产持续上行背景下，出口贡
献仍处于低位，也表明内需拉动俄罗斯经济增长过程中，发挥了重要作用； 

◼ 从政策态度来看：2024 年国情咨文显示发展经济的雄心。特别是在经济总量与收入分
配、自主先进技术、人工智能、金融、基建、旅游、交运等与经济相关度偏高的领域，
均显现了明显扩张性的意图。 

 

◼ 风险提示事件：政策变动风险，国际经济波动超预期风险 

 

、 

 关注俄罗斯经济的启动与雄心 

——当前经济与政策思考 

 证券研究报告/宏观策略专题报告 2024 年 04 月 03 日 
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1. 从制造业景气来看：俄罗斯连续 23 个月位于扩张区间，并且提

速 

4 月 3 日公布的全球摩根大通全球制造业 PMI 指数为 50.6%，较上月提

高 0.3 个百分点，连续 3 个月位于景气线上，显示全球制造业逐步走出

前期的收缩状态，进入扩张区间。在整体指数修复的背后，结构性变动

非常明显，通过观察主要经济体相继公布的制造业 PMI 数据，可以归结

为“2 强 3 弱 3 猛”： 

 

第一，“2强”体现美国与中国的景气程度，3月美国制造业PMI为51.9%，

连续 3 个月处于景气线上。与此同时，3 月中国制造业 PMI 为 50.8%，

较上月大幅提高 1.7 个百分点，呈现出了整体层面的积极变化。 

 

第二，“3 弱”体现在欧元区、日本以及越南的景气程度，3 月欧元区

PMI 为 46.1%，较上月回落 0.4 个百分点；其中德国为 41.9%，较上月

回落 0.6 个百分点，法国为 46.2%，较上月回落 0.9 个百分点。日本制

造业 PMI 为 48.2%，仍然处于景气线下。而越南为 49.9%，较上月回落

0.5 个百分点，落至景气线下。 

 

第三，“3 猛”体现在俄罗斯、印度与巴西，3 月俄罗斯制造业 PMI 为

55.7%，较上月提高 1.0 个百分点，连续 23 个月位于景气线上，并且扩

张速度进一步提升；3 月印度制造业 PMI 为 59.1%，较上月大幅提高 2.2

个百分点，连续 33 个月位于景气线上，并且扩张速度进一步提升；巴

西 3 月制造业 PMI 为 53.6%，连续 3 个月位于景气线上。 

 

图表 1：全球主要经济体制造业 PMI 表现 
在过去12个月的

百分位

连续12个月走

势
2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04

92.3% 50.60 50.30 50.00 49.00 49.30 48.80 49.20 49.00 48.60 48.70 49.60 49.60

美国 84.6% 51.90 52.20 50.70 47.90 49.40 50.00 49.80 47.90 49.00 46.30 48.40 50.20

欧元区 76.9% 46.10 46.50 46.60 44.40 44.20 43.10 43.40 43.50 42.70 43.40 44.80 45.80

    德国 46.1% 41.90 42.50 45.50 43.30 42.60 40.80 39.60 39.10 38.80 40.60 43.20 44.50

    法国 84.6% 46.20 47.10 43.10 42.10 42.90 42.80 44.20 46.00 45.10 46.00 45.70 45.60

    意大利 92.3% 50.40 48.70 48.50 45.30 44.40 44.90 46.80 45.40 44.50 43.80 45.90 46.80

日本 30.7% 48.20 47.20 48.00 47.90 48.30 48.70 48.50 49.60 49.60 49.80 50.60 49.50

英国 92.3% 50.30 47.50 47.30 46.20 47.20 44.80 44.30 43.00 45.30 46.50 47.10 47.80

中国 92.3% 50.80 49.10 49.20 49.00 49.40 49.50 50.20 49.70 49.30 49.00 48.80 49.20

印度 92.3% 59.10 56.90 56.50 54.90 56.00 55.50 57.50 58.60 57.70 57.80 58.70 57.20

巴西 84.6% 53.60 54.10 52.80 48.40 49.40 48.60 49.00 50.10 47.80 46.60 47.10 44.30

越南 69.2% 49.90 50.40 50.30 48.90 47.30 49.60 49.70 50.50 48.70 46.20 45.30 46.70

南非 7.6% 0.00 50.80 49.20 49.00 50.00 48.90 49.90 51.00 48.20 48.70 47.90 49.60

俄罗斯 92.3% 55.70 54.70 52.40 54.60 53.80 53.80 54.50 52.70 52.10 52.60 53.50 52.60

制造业PMI

全球

发达

经济体

新兴

经济体

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

2. 从拉动力量来看：俄罗斯或已进入内需拉动模式 

与制造业 PMI 指数相对应的是工业产出指数，根据俄罗斯统计局公布的

最新数据，俄罗斯 2 月工业产出同比增长 8.5%（上月为 4.6%），连续

12 月同比正增长。根据季节性调整后的 2024 年 2 月俄罗斯工业生产指
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数为 124.4，较上月环比上涨 1.5%，环比增速是自 2023 年 4 月以来的

最高值；如果对比 2022 年，由于 2022 年 2 月发生了俄乌冲突，在短期

工业生产指数承压后，在 2023 年 3 月，工业生产指数超过了 2022 年 2

月水平，并进入了上升通道。 

 

图表 2：经过季节性调整后的俄罗斯工业生产指数（以 2010 年为基期 100） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

与此同时，从外贸数据来看，自 2022 年 2 月以来，俄罗斯货物出口持

续下行，2024 年 1 月出口约 289.6 亿美元，相较于 2022 年 2 月 514.7

亿美元，下降幅度约 43.7%。在工业生产持续上行背景下，出口贡献仍

处于低位，也表明内需拉动俄罗斯经济增长过程中，发挥了重要作用。

从年度数据上观察，2023 年俄罗斯不变价 GDP 同比增长了 3.6%，相

较于 2022 年同比下降 1.2%，出现了明显回升。从支出法分解来看，最

终消费支出占比 69.0%，较上年提升了 1.2 个百分点，资本形成总额占

比 26.9%，较上年提高了 3.6 个百分点，也表明内需是拉动俄罗斯 2023

年经济修复的主要力量。 

 

图表 3：按照支出法拆解的俄罗斯不变价 GDP 构成 



S4iXsH5WU29x+c5bdzjzlePhAaaLA6u8f1m+iOPPoRiXUTBmgIMRj3MrpdWgoAQb
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

3. 从政策态度来看：2024 年国情咨文显示发展经济的雄心 

根据俄罗斯总统针对 2024 年发表的最新国情咨文，共包括军事、外交、

生育、老龄化、健康、人才教育、经济总量与收入分配、自主先进技术、

金融、人工智能、农业、城镇化与基建、环保、旅游、交运、退伍军人

优待等方面。在与经济相关度偏高的领域，部分内容值得关注： 

 

第一，经济总量与收入分配。最新国情咨文提出，增长总量上，“增长

速度，更重要的是增长质量，让我们有希望甚至可以断言，在不久的将

来，我们可以再向前迈进一步：进入世界四大经济体之列”；收入分配上，

“这种发展必须直接转化为我们公民家庭收入的增长”，“未来六年里，

工资占 GDP 的比例将会增加。我们会将最低工资标准与通货膨胀率和

全国平均工资增长率挂钩。到 2030 年，最低工资标准应该再增加将近

一倍，达到 35000 卢布。” 

 

第二，自主先进技术。最新国情咨文提出，“将国家和商业领域在研发方

面的总投入增加至 GDP 的 2%，到 2030 年达到这一目标，并在这一指

标上成为世界领先的科学强国之一”；“私营企业对科学的投资必须大幅

增加，到 2030 年至少增加一倍”；“启动新的国家技术主权项目”，与之

相对应的资金支持。 

 

图表 4：俄罗斯 2024 年国情咨文的国家技术主权项目 
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三类划分 涉及对象 

在敏感领域 

例如在公民健康保护、食品安全等敏感领域，必

须保持独立，并拥有所有关键技术 

必须确保在支撑整个国家经济稳定性的跨领域

实现技术主权 

包括制造工具和机床，机器人技术，各种类型的

交通工具，无人驾驶航空、航海等系统，数据经

济，新材料和新化学。 

依托独特的国产研发成果 

在航天、核能和新能源技术领域等方面，创造具

有全球竞争力的产品 

 

来源：根据俄罗斯官方网站整理、中泰证券研究所 

 

图表 5：俄罗斯 2024 年国情咨文与自主先进技术相关的目标设定 

 

来源：根据俄罗斯官方网站整理、中泰证券研究所 

 

第三，金融。最新国情咨文提出，“俄罗斯股市需要强化其作为投资来源

的角色，到 2030 年，其市值应该比目前水平一番，达到 GDP 的 66%”；

“国家将保险覆盖至非国家养老基金的自愿储蓄，且对于每年投资长期

金融工具的金额高达 40 万卢布的公民，将实行统一的税收减免政策”。 
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第四，人工智能。最新国情咨文提出，“在诸如生成式人工智能和大型语

言模型等革命性领域确保技术主权，我们需要增加我们的计算资源，到

2030 年，国产超级计算机的总算力必须增加至少 10 倍”；“需要确保国

内 IT 解决方案投资的增长率必须至少是经济增长率的两倍”；“在十年

内，必须确保俄罗斯几乎所有地区都能接入高速互联网。我们将解决这

个问题，包括多次扩大我们的卫星集群，并将投入 1160 亿卢布用于其

发展”。 

 

第五，农业。最新国情咨文提出，“到 2030 年，俄罗斯农业生产量应该

比 2021 年增长至少四分之一，出口量将增长一倍半”。 

 

第六，城镇化与基建。最新国情咨文提出，“将北高加索和加里宁格勒地

区、顿巴斯和新罗西斯克、克里米亚和塞瓦斯托波尔、北极和远东等地

区的特别发展计划延长至 2030 年”；“有关 22 个远东城市和大都市区的

发展总体规划已经准备就绪，类似的工作也正在北极地区的定居点进

行”；“建议确定另外 200 多个大、小城市的名单，基础设施贷款应该在

这里发挥作用”。 

 

第七，旅游。最新国情咨文提出，“到 2030 年，我们将在全国所有国家

公园内建设生态旅游基础设施”；“到 2030 年，游客流量将几乎翻一番，

达到每年 1.4 亿人次”；“旅游业对俄罗斯 GDP 的贡献也将翻一番，达

到 5%”。 

 

第八，交运。最新国情咨文提出，“到 2030 年，俄罗斯的航空交通强度

应比去年增加一倍半。在六年内，至少对 75 个机场进行基础设施现代

化改造，这占了俄罗斯机场网络的三分之一以上。为此，我们将至少投

入 2500 亿卢布用于这些目标。我们需要通过使用自己的国产飞机来更

新我们航空公司的机队”；“中央交通枢纽的大规模现代化将继续进行。

需要对内陆水网进行现代化改造。要解决在边境口岸的排队问题，边境

货物检查的标准时间不应超过十分钟。贝阿大铁路（贝加尔—阿穆尔干

线）和横贯西伯利亚铁路干线，作为东方铁路三角，其扩建第三阶段即

将启动，到 2030 年，其年吞吐量将从 1.73 亿吨增加到 2.1 亿吨”；“北

极海路的进一步发展是我们特别关注的领域。将确保北极海路全年通航，

将增加北极舰队”；“计划在国内造船厂的基础上大规模更新商船队：油

轮、天然气运输船、集装箱船。这将使俄罗斯企业能够在全球经济发生

重大变化、物流条件不断变化的情况下，建立有效的贸易流”。 

 

4. 风险提示 

政策变动风险，国际经济波动超预期风险
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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