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经济回暖，货币平稳 
  

——2024年 5月中国经济数据市场提前预期 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
  

[Table_Summary]  主要观点 

经济景气度进一步提升成市场主流预期 

按照《证券市场周刊》进行的、对中国经济短期运行数据的市场提前

POLL（4月份数据未公布前进行的 2024 年 5月份中国经济数据预测），

对中国经济运行前景的市场主流预期延续提升：与预测当期数据

（2024 年 3 月份）相比，5 月份工业、消费、投资、进出口的增长预

期中值和均值全面提升，表明市场对经济运行前景稳中趋暖的主流看

法再度提升。我们认为，中国经济运行平稳中趋暖的特征不变；另外

从预测数据的统计特征看，本次预期的中值和均值比较接近，PPI、消

费和社融的中值和均值均相等，我们认为这体现了市场对经济回暖的

共识度提高。 

通胀结构趋改善的预期不变 

虽然3月份CPI再度回落至零基线附近，而PPI则延续下降局面，市场

主流预期通胀结构趋改善的趋势将延续：CPI 延续低位平稳，PPI 则缓

慢回升。2024 年 5 月份 CPI 同比增速（%）预测分布区间为（-

0.6,0.6），预期的中值和均值分别为 0.3 和 0.2，表明消费价格平稳的

市场共识度较高。我们一直认为，受基数效应影响，未来 CPI 同比数

据或持续处于低位运行状态，PPI 则延续降幅缓慢收窄态势。我们认

为，中国消费价格有着较为明显的季节性波动规律，从环比价格变动

看，中国物价运行并未陷入通缩态势，工业品价格受大宗商品价格回

升影响，预计将延续缓慢回升态势；受基数效应影响，未来CPI 和PPI

同比双转正，也并不意味着通胀态势形成。 

经济回暖中货币增长预期维持平稳 

从市场预期的中值和均值看，经济回暖下货币政策宽松格局将延续，

平稳成为货币增长的市场主流预期。我们仍然认为，经济平稳中的通

胀下行走势，或带来货币宽松政策的延续；价格运行稳中偏低的态

势，也为宽松货币政策的创造了空间，预计 1-2Q 内调降回购利率 5BP

的降息举措或有发生、2-3Q 内降准 25BP 也是大概率事件。我们认为，

随着中国经济运行的国内外环境改变，推动融资成本下行的降准、降

息等政策工具仍将延续。 

综合来看，我们认为，在政策激励和经济韧性影响下，中国经济运行

回暖平稳态势不变，随着政策效应逐渐呈现，2024 年中国经济和资本

市场运行或将延续双回暖格局。我们认为，未来“宏观平稳、微观改

善”的宏观运行趋势，将为资本市场的走稳回暖奠定坚实基础。 

 

 

 

风险提示 
俄乌冲突扩大化，国际金融形势改变；中国通胀超预期上行，中国货

币政策超预期变化。 
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附表：2024年 5月份中国经济数据提前 POLL 

机构 CPI PPI 工业  投资 消费 M2 社融 货物进口 货物出口 

均值 0.2  -1.4  5.4  4.7  4.8  8.6  9.0  0.7  4.9  

中值 0.3  -1.4  5.0  4.8  4.8  8.5  9.0  1.1  5.5  

最大值 0.6  1.1  8.5  7.4  8.1  10.0  9.6  5.0  12.0  

最小值 -0.6  -2.7  3.7  3.3  1.5  8.0  8.3  -4.8  -4.0  

资料来源：《证券市场周刊》，上海证券研究所。 

说明：CPI、PPI、规模以上工业增加值、社会消费品零售总额、M2、货物进口总额和货物出口总

额为该指标的同比增长率（%），固定资产投资为该指标的累计同比增长率（%）、社会融资规模为

该指标的存量同比增长率（%）。 

 

 

 

 

风险提示： 

俄乌冲突等地缘政治事件恶化，国际金融形势改变：俄乌战

争久拖不决并进一步扩大化，西方对俄罗斯制裁升级或引致国际

大宗商品市场动荡，并对国际金融市场产生扰动。 

中国通胀超预期上行，中国货币政策超预期变化：全球供应

链不稳定冲击上升，以及疫情反复，通货膨胀和经济运行前景的

不确定性提高，或许带来中国货币政策的超预期改变。 
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