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2024 年 1-2 月宏观预测：开门红确定性较强，关注政策协同加力   

——2024 年 1-2 月宏观经济前瞻 
  

核心观点 

整体看，1-2 月基本面延续修复态势，供给端修复超预期且显著快于需求端，核心在于

十大重点行业工业稳增长政策效果凸显，海外补库周期启动带动高性价比品类超预期，

包括纺服、轻工、机械、家电和家具等品类或将受益。我们认为，2024 年一季度经济

总体处于向潜在增速中枢回归的过程，预计在市场内生动力企稳以及稳增长政策发力

的情况下，2024 年有望延续修复态势，但后续国内需求不足的问题亟待稳增长政策加

码。我们预计，2024 年投资机会在于从传统生产力到新质生产力的切换，上半年传统

生产力相对占优，基建、地产稳增长和出口性价比红利需关注，下半年新质生产力涉

及的 TMT、生物医药和高端制造赛道相对占优。 

❑ 工业蓄势待需求发力 

1-2 月工业生产总体平稳仍待需求发力，考虑到 2024 年春节因素工作日较去年少

一天，且节后返工进度略低于往年农历同期，我们预计 1-2 月规模以上工业增加

值同比增速或为 4.8%。我们认为，在工业稳增长政策支持下工业生产端已率先修

复，2023 年下半年工业增长超预期恢复为工业稳增长相关行业两年平均增速目标

的实现奠定了较好基础。工业生产内生动力的持续性仍待总体需求恢复，若随着

基建等实物工作量落地、出口性价比红利带来的出口需求助力下一季度工业生产

开门红的可能性较大。 

❑ 节日效应带动，社零表现良好 

预计 1-2 月社会消费品零售总额同比+6.8%（前值+7.4%），节日效应带动居民消

费潜力持续释放。数据显示，春节期间居民出行强度较高，走亲访友、旅游出

行、文化娱乐等消费场景活跃，居民消费潜力得到了充分释放，电影票房、旅游

收入等创历史新高。不过地产销售偏弱运行，30 大中城市商品房销售面积低于

历史同期，地产后周期消费依然承压。 

❑ 投资需求平稳增长，制造业资本开支保持较强韧性 

投资仍是 2023 年经济增长的主要拉动变量，2024 年各地方政府更加强调投资的

作用。从投资项目领域来看，31 个省市在新技术、新能源、新兴产业领域持续加

大投资引导，在交通、水利、电力、农业等基础领域将持续加力，同时，养老、医

疗等基本公共服务领域的投资也会加速，加快补齐民生短板（具体参见 2024 年 2

月 6 日报告《2024 年地方两会有何亮点？》）。 

我们预计，2024 年 1-2 月，全国固定资产投资（不含农户）累计增速为 4.5%，是

经济增长的重要支撑。根据我们的测算，1-2 月份制造业投资累计同比增速为

8.0%，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增速为 8.4%，

房地产开发投资同比增速为-4.8%。我们提示，重点关注财政政策发力带来的供需

匹配度提升，补库周期的强度也成为固定资产投资的重要影响因素。 

❑ “性价比红利”支撑出口，稳增长政策带动进口 

预计 2024 年 1-2 月人民币计价出口同比增速 10%，进口人民币同比增速 9.7%，

贸易顺差达到 1200 亿美元。我们提示，关注出口“性价比红利”带来的结构性机

会，重视三大逻辑： 

其一是发达经济体贫富差距扩大导致收入 K 型分化催生消费降级、全球滞胀环境

推动企业降本战略，我国供应链优势和产品性价比优势有望抢占份额，纺服、轻

工、机械、家电和家具等领域的中高端品类或将受益； 

其二是在新兴市场国家经济发展过程中，伴随着这些国家的现代化进程，“中国制

造”出海带动我国出口增长； 
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其三是随着全球科技周期及碳中和进程的推进，有望在全球衰退环境下走出产业

发展的独立趋势，带动我国机电产品和新能源品类（新能源车、光伏等）的出口

增长。 

❑ 春节错位，CPI 同比由降转涨 

预计 2 月 CPI 环比+0.6%，同比+0.3%（前值-0.8%）。受 2024 年春节错位影响， 

2 月 CPI 同比相较前值由降转涨。2 月食品项整体偏弱，猪肉价格先上涨后下

跌；蔬菜、鲜果价格冲高后走低；春运热、旅游热导致出行链价格回暖。预计 2

月 PPI 环比 0.1%，同比-2.4%（前值-2.5%），基数效应影响下，PPI 同比降幅小

幅收窄。2 月份开工天数较少，工业品供需双弱，价格波动幅度较小。2 月原油

保持高位震荡，地产链工业品价格涨跌互现，玻璃价格有所回升，煤炭、水泥、

橡胶和钢材价格偏弱调整。 

❑ 节后集中返城，失业小幅上升 

预计 2 月全国城镇调查失业率 5.3%，较前值上升 0.1 个百分点，节后集中返城，

失业小幅上行，但显著低于去年同期水平。2 月为劳动力集中返城的月份，摩擦

性失业增多，失业率上行符合季节性规律。春节后各地有序复工复市，摩擦失业

有望逐渐缓解。 

❑ 预计 2 月金融数据偏弱 

春节错位或导致 2 月金融数据均有回落。预计 2 月人民币贷款新增 1.4 万亿元，

同比少增约 4100 亿元，对应增速 10.1%，前值 10.4%；社融新增 2.18 万亿，同比

少增近 1 万亿，增速 9.1%，前值 9.5%；M2 增速 8.5%，前值 8.7%；M1 增速 1.5%，

较 1 月的 5.9%明显回落，但主要体现季节性，也无需过度悲观。 

展望未来货币政策，我们认为短期看，受汇率及国际收支压力掣肘，全面降息即

降低逆回购、MLF 利率的概率不高，但上半年，即相对较长的时间维度内，从降

低实际利率的角度考虑，政策或仍倾向于引导 LPR 下行，因此仍有降息或降准概

率，降息与否主要受汇率、国际收支情况影响，前瞻性指标主要跟踪 DR007 走势，

若其持续、大幅低于 7 天逆回购利率，则有降息概率。 

❑ 风险提示 

大国博弈超预期；地缘政治形势变化超预期。 
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1 2024 年 1-2 月基本面延续修复态势，经济开门红概率较大 

整体看，2024 年 1-2 月份基本面延续修复态势，供给端修复超预期且显著快于需求端，

核心在于十大重点行业工业稳增长政策效果凸显。在市场内生动力企稳以及稳增长政策发力

的情况下，预计 2024 年一季度的 GDP 增速为 4.9%（具体参见 2023 年 11 月 1 日报告《破

局，突围——2024 年宏观年度展望》），但后续国内需求不足的问题亟待稳增长政策加码。

展望 2024 年全年，我们认为经济总体处于向潜在增速中枢回归的过程，在此背景下，我们

认为基建相关的周期股可能相对受益，利率总体趋向震荡，建议更多重点关注财政、产业、

货币三大领域的协调配合。 

2024 年 2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.1%，比上月下降 0.1 个百分点，

主要是春节因素影响。我们认为，如果剔除季节性因素，可以认为 PMI 指数大体平稳，预

示经济继续保持平稳恢复态势。从供给端看，2 月出厂价格指数和生产经营活动预期指数较

1 月升幅分别为 1.1 和 0.2 个百分点，反映企业生产准备活动趋向活跃。从需求端看，新订

单指数与上月持平，高技术制造业和消费品制造业需求较好释放，这两个行业的新订单指数

分别为 51.3%和 52.3%，较上月上升 1.1 个和 2 个百分点，制造业发展动力趋于增强。 

 

图1： 2024 年 1-2 月经济延续修复态势（单位：%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2 工业蓄势待需求发力 

1-2 月工业生产总体平稳仍待需求发力，考虑到 2024 年春节因素工作日较去年少一天，

且节后返工进度略低于往年农历同期，我们预计 1-2 月规模以上工业增加值同比增速或为

4.8%。我们认为，在工业稳增长政策支持下工业生产端已率先修复，2023 年下半年工业增

长超预期恢复为工业稳增长相关行业两年平均增速目标的实现奠定了较好基础。工业生产内

生动力的持续性仍待总体需求恢复，若随着基建等实物工作量落地、出口性价比红利带来的

出口需求助力下一季度工业生产开门红的可能性较大。 

从高频数据上看，1-2 月工业生产景气总体平稳，但行业有所分化。其中 1 至 2 月份汽

车半钢胎开工率、PTA 产量同比高增；1 至 2 月份焦炉开工率、全国高炉开工率、螺纹钢产

量、炼油厂开工率同比负增长；1 至 2 月份南方八省电厂日均耗煤量保持同比增长，体现工

业生产景气总体平稳。 
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