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[Table_Summary] ➢ 四季度是高增长和低物价的组合。去年四季度实际经济增速从前值的

4.6%回升至 5.4%，显著好于市场预期的 5%，四季度经济实现超预期的高

增。但随着四季度经济增长提速下，我们却观察到物价中枢走低，包括 CPI

和 PPI。总体上看，这一季度的表现可归结为高增长与低物价的组合，这

一组合更多是受到供给端发力的影响。由于受经济增长目标的影响，这一

季度的数据高增对后续经济复苏的指示意义有所下降，但这也说明政策在

拉动经济增长上的工具箱较足。 

➢ 目前经济仍有两个薄弱环节。2025 年特朗普重新入主白宫，关税政策存

在较大的不确定性，出口作为 2024 年重要的增长动力也因此被蒙上一层

“阴影”。出口不确定性增加之下，今年的增长动力或需转向消费和基建。

而目前今年消费和投资各有其薄弱环节，薄弱环节之一：居民消费倾向没

有进一步修复。不仅如此，这相比于疫情之前的消费倾向，仍有 1个百分

点以上的差距。薄弱环节之二：地产一直拖累投资增速。从三大分类来看，

12月投资增速的下滑主要是受到地产投资回落的拖累。 

➢ 无论快变量还是慢变量，政策刺激都不可或缺。继四季度超预期后，并不

意味着政策可以退出。针对当前经济存在的薄弱环节，需要加以巩固或对

冲，即巩固消费、对冲地产。消费倾向修复而言，其非一朝一夕之变。想

要加速消费的修复，新的刺激必不可少。由于地产投资的拐点尚未出现，

2025 年地产投资出现降幅收窄的概率较大，但靠地产投资扭转局面的难

度仍不小，我们认为靠拉动基建这一快变量对冲地产投资或是较好的方

法。当前新增专项债用于化债后，需要更多资金工具支撑基建。 

➢ 风险因素：消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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一、四季度是高增长和低物价的组合 

2024 年四季度实际经济增速高于预期，全年实现 5%的经济增长目标，这份年度数据可谓来之不易。 

首先，四季度经济实现超预期的高增。去年四季度经历一波生产端发力后，实际经济增速从前值的 4.6%回升至

5.4%，显著好于市场预期的 5%，这甚至比我们前期在年度策略报告预期的 5.3%略高（见《中美博弈，消费修

复——2025 年中国宏观展望》）。累计来看，经济增速也从前三季度的 4.8%回升至 5.0%，2024 年全年顺利实

现了 5%的经济增长目标。 

其次，高增长下四季度的物价中枢走低。在超预期的经济增速背后，我们却观察到物价中枢走低，包括 CPI 和

PPI。2024 年 Q4 的 CPI 中枢从前值的 0.5%回落至 0.2%，基本符合我们的预期；PPI 的中枢从前值的-1.8%下

滑至-2.57%，略低于我们的预期（见《中美博弈，消费修复——2025 年中国宏观展望》）。 

图 1：去年四季度经济增长走高 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：去年四季度物价中枢走低 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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全年经济增长目标得以实现的关键——四季度强生产脉冲。前三季度的下滑主因在于内需的下滑，四季度强生产

脉冲下，工业生产增速较好，带动了经济增速的回升。 12 月的工业增加值增速 6.2%，较 11 月的 5.4%出现明

显增长。四季度工增进一步发力，或更多受到制造业的带动。不仅如此，去年四季度的工业产能利用率也比三季

度高 1.1 个百分点，这一特征和我们一直强调的四季度生产脉冲相吻合。 

12 月社零提速部分有年货购置的助推。12 月的社零增速 3.7%，较 11 月的 3.0%提升 7 个百分点，2024 年全年

社零累计同比增速 3.5%。我们认为，12 月社零提速，部分源自临近春节的年货购置助推消费品增速提升。12 月

社零环比 3.2%，高于 2020-2023 年均值。这一提速部分源自以旧换新政策效果，部分源自节前年货消费。由于

2025 年春节较早，落在 1 月，2023 年的春节也落在 1 月，故节前的社零环比表现与 2022 年同期类似。 

图 3：12 月制造业工业增加值增速继续回升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：四季度出口交货值增长提速 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 5：社零环比与 2022 年同期类似 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

实际的内需格局或仍偏弱。从数据看，12 月社零和工业增加值增长提速且数据超预期，但整体投资仍有下滑。

整个四季度，制造业生产 PMI 都维持在 52%以上。而企业强生产之后得产品有两个流向，若产品卖出则后成为

营收，若产品没卖出则成为存货。由于企业利润数据暂未公布，但我们认为 12 月的企业利润或仍相对偏弱。 

去年四季度的经济是高增长和低物价的组合，由于受经济增长目标的影响，这一季度的数据高增对后续经济复

苏的指示意义有所下降，但也说明政策在拉动经济增长上的工具箱较足。 
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二、经济增长的两个薄弱之处 

2025 年特朗普重新入主白宫，关税政策存在较大的不确定性，出口作为 2024 年重要的增长动力也因此被蒙上

一层“阴影”。出口不确定性增加之下，今年的增长动力或需转向消费和基建。 

目前今年消费和投资有两个薄弱环节，2025 年的增长动力或需要一个慢变量和一个快变量。 

薄弱环节之一：居民消费倾向没有进一步修复。2024 年居民消费倾向 68.32%，和前值基本持平，没有实现进一

步的修复。不仅如此，相比于疫情之前的消费倾向，仍有 1 个百分点以上的差距。 

薄弱环节之二：地产一直拖累投资增速。12 月的固投累计增速 3.2%，较前值的 3.3%仍有下滑。从三大分类来

看，12 月投资增速的下滑主要是受到地产投资回落的拖累。12 月狭义基建投资增速 4.4%，较前值 4.2%略有上

升。制造业投资增速较前值下滑 0.1 个百分点，地产投资增速较前值下滑 0.2 个百分点。 

图 6：2024 年全年消费倾向与前值基本持平 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：固投累计增速下滑受地产拖累较多 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

65

66

67

68

69

70

71

72

73
% 消费倾向:全年

-11.0

-10.5

-10.0

-9.5

-9.0

-8.5

-8.0

3

4

5

6

7

8

9

10

11

% %制造业投资:累计同比
基础设施投资:累计同比
房地产开发投资:累计同比(右)

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  7 

 

三、后续政策刺激不可或缺 

在今年的增长中，巩固这两个薄弱环节靠一个慢变量和一个快变量。 

慢变量就是居民消费的修复，但就消费倾向修复而言，其非一朝一夕之变。想要加速消费的修复，新的刺激必不

可少。中央经济工作会议提出，2025 年要加力扩围实施“两新”政策，有望推动居民消费倾向有望在 2024 年

基础上进一步修复，从而促进消费复苏。 

快变量就是投资，由于地产投资的拐点尚未出现，2025 年地产投资出现降幅收窄的概率较大，但靠地产投资扭

转局面的难度仍不小，我们认为靠拉动基建这一快变量对冲地产投资或是较好的方法。截至目前来看，各省地方

政府的发债计划重点是再融资债，其次是新增专项债，当前新增专项债用于化债后，需要更多资金工具支撑基建。 

图 8：2025Q1 各省地方债发行计划 

地区 
发行

年度 

计划

月份 
合计(亿) 新增一般债(亿) 新增专项债(亿) 再融资一般债(亿) 再融资专项债(亿) 

福建省 2025 2 446.00     446.00   

甘肃省 
2025 2 300.00       300.00 

2025 3 143.00       143.00 

贵州省 2025 3 350.89 10.89   274.00 66.00 

海南省 
2025 1 80.00 30.00     50.00 

2025 3 173.90   100.00 40.10 33.80 

河北省 

2025 1 12.62       12.62 

2025 2 4.46       4.46 

2025 3 68.55     23.40 45.15 

湖南省 

2025 1 143.00     108.00 35.00 

2025 2 100.00 100.00       

2025 3 300.00 100.00 200.00     

宁波市 2025 2 249.00       249.00 

山东省 

2025 1 330.00       330.00 

2025 2 300.00   300.00     

2025 3 345.00   300.00   45.00 

山西省 

2025 1 231.00       231.00 

2025 2 179.00     25.00 154.00 

2025 3 57.00     57.00   

四川省 

2025 1 650.00 200.00 400.00 27.00 23.00 

2025 2 314.00     14.00 300.00 

2025 3 531.00   300.00 47.00 184.00 

云南省 
2025 1 33.00       33.00 

2025 3 31.70     25.37 6.33 

重庆市 
2025 2 510.75   200.00   310.75 

2025 3 500.00   300.00   200.00 

合计     6383.87 440.89 2100 1086.87 2756.11 

资料来源: ifind，信达证券研发中心，截至 2025 年 1 月 17 日 
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风险因素 

消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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解运亮，信达证券研发中心宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大

学财政金融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大

货币政策制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课

题。亦曾供职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国

人民银行重点研究课题一等奖得主。2022年 Wind金牌分析师宏观研究第二名。2022

年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最佳宏观分析师。2023 年中国信达集

团“金牌宣讲人”。首届“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。 

 

麦麟玥，信达证券宏观分析师。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究所，从

事宏观经济研究。 
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任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券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负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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