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四季度经济增速略弱于预期，
但 12 月数据初显政策成效 

四季度经济增速略弱于预期。在基数作用下，2023 年四季度中国经
济同比增速从三季度的 4.9%回升到 5.2%，但低于市场预期（5.3%）。
环比增速减慢 0.3 个百分点到 1%（图表 1）。分行业看，虽然第二三
产业经济同比增速较为接近（第二产业：5.5%，第三产业：5.3%，图
表 2），但是从两年复合增速的角度来看第二产业（4.5%）的经济韧
性强于第三产业（3.8%）。与此同时，GDP 平减指数跌幅持续扩大（四
季度：-1.43%，三季度：-0.84%，图表 3）。从 2023 年全年来看，年
度经济增速加快到 5.2%（2022 年：3%），符合我们和市场的预期。
尽管全年经济增长目标顺利实现，然而不及预期的四季度经济增速
和持续三季度为负的 GDP 平减指数仍然让人担忧。 

人口连续第二年负增长，老龄化问题或影响中国经济中长期发展。
2023 年人口出生率为 6.39‰，死亡率为 7.87‰，人口自然增长率下
降到-1.48‰（2022 年为-0.6‰，图表 4）。老龄化问题加剧，65 岁以
上人口占比再上升 0.5 个百分点到 15.4%。 

从月度数据来看，社会消费品零售数据 12 月低于预期，但熨平基数

效应后的两年复合增速反弹。社会消费品零售总额同比增速从 11 月

的 10.1%下滑到 12 月的 7.4%，低于市场预期（在 8%）。不过，两年

复合增速在连续三个月下滑之后终于反弹（12月：2.7%，11月：1.8%）。

按行业分，服务业消费继续强劲：服务零售累计同比增速再加快 0.5

个百分点到 20%，餐饮零售同比增速（两年复合，下同）虽下行 1.7

个百分点到 5.7%，仍远高于 2.7%的整体零售增速（图表 5）。商品

零售增速有所改善（12 月：2.3%，11 月：1%），得益于服装和通讯

器材销售的改善。住房相关零售依然低迷。 

固定资产投资累计同比增速出现去年 3 月以来首次反弹，并强于预

期（12 月：3%，11 月/市场预期：2.9%）。制造业投资继续改善，基

建投资增速亦实现 2023 年 2 月以来首次加快，抵消房地产投资增速

持续下滑的负面影响（图表 7）。 

1. 房地产累计同比增速再下滑 0.2 个百分点到-9.6%。虽然读数

低于市场预期，但和我们的预测大致相符（市场/浦银国际预测：

-9.5%/-9.7%）。除新开工同比跌幅连续三个月收窄之外，其余房地

产数据均继续走弱（图表 8）：房地产销售累计同比跌幅有所扩大。

房价环比再跌 0.4%（11 月：-0.4%）。三线城市环比跌幅最大（-0.5%），

但是一二线城市房价亦跌 0.4%（图表 9）。 

虽然北京和上海的购房政策终于在去年 12 月中做出了优化，但是

政策成效似乎昙花一现：30 大中城市商品房交易仅在 12 月下半月

出现边际改善迹象，2024 年 1 月上半月再次走弱（图表 10、图表 

11）。中指调查显示在半年内计划购房的居民比例亦仍在低位徘徊

（图表 12）。 
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2. 基建投资增速略升 0.1 个百分点到 5.9%。正如我们预料的，政策支持

终将推动基建投资增速回升。随着特别国债以及地方政府专项债的陆续

发行，基建投资短期内预计继续改善。然而中期还是要警惕地方政府去杠

杆背景下其余资金支持下降的风险。 

3. 制造业投资增速连续五个月加速，加快 0.2 个百分点到 6.5%。政府将

建设现代化的产业体系摆在今年经济工作的第一位，意味着对先进制造

业的政策支持或持续。再叠加 PPI 和出口增速有望回升，我们认为制造业

投资或继续回升（2024E：7.5%）。 

工业生产总值再次超预期加速。工业生产总值同比增速加快 0.2 个百分点到

6.8%，不过两年复合增速继续下滑（12 月：4%，11 月：4.4%）。工业生产继

续得益于工业去库存周期的结束，不过仍需警惕较为疲软的内需以及 PPI 负

读数持续时间延长的影响。 

失业率 12 月略微上升。全国调查失业率 12 月回升 0.1 个百分点到 5.1%。

不过 31 大城市失业率继续持平在 5%（图表 13）。在不再公布年轻人失业率

半年之后，中国统计局在发布会中指出不包含在校生的 16-24 岁的调查失业

率为 14.9%；但不确定此数据与去年 6 月最后一次公布的 16-24 岁 21.3%失

业率在口径上有多大区别。 

尽管四季度经济增速略低于预期，我们认为今天发布的数据显示不均衡的

经济复苏仍在继续，11 月以来政策再次加码的成效初显。从需求端来看，

虽然 12 月 CPI 同比持续负读数、信贷和零售数据不及预期、房地产相关数

据继续走弱，但是在持续的政策支持下固定资产投资增速终于反弹，社会消

费品零售的两年复合增速也有所加快。从供给端来看，工业生产和制造业投

资增速继续走强。虽然三大指数（沪深指数和恒指）今天（1 月 17 日）上午

均有下跌，反映了市场对不及预期的经济增速、人口老龄化以及房地产相关

数据的担忧，但是我们认为 12 月数据实际上已经开始初步显露 11 月以来政

策再次加码的成效，尤其在基建投资领域。  

我们仍然坚定相信还需更多政策支持以助经济复苏完全进入正轨，尤其帮

助房地产行业企稳和通胀恢复温和增长。只有更为显著且及时的政策支持，

帮助实现房地产行业企稳以及经济更为均衡的复苏，才能全面推动市场情

绪的改善。 

1. 财政政策领衔政策刺激，以稳投资为重要抓手。正如我们所预计的，财

政政策近期正在狠抓落实以帮助促进“有效益的投资”：1）期待已久的抵

押补充贷款终于在 2023 年 12 月重启，新增 3500 亿元（图表 14），尽管

其对公司新增贷款的促进作用仍不明显；2）新增社融中政府债券继续维

持 9279 亿元高位（图表 17），相信其中相当大部分属于用于灾后恢复重

建、高标准农田建设和气象基础设施项目建设等的一万亿元特别国债；3）

虽然提前发行的地方政府专项债额度未官宣，但是地方债发行工作随着

今天（1 月 17 日）河北省政府开启发行而启动。原则上在 3 月两会之前

可发行高达 2.28 万亿元，帮助稳基建投资。  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/657fb8b45da73.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/659b833e587d6.pdf
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由于春节将近，我们相信财政上再推出显著的增量措施的可能性较低。短

期内或仍抓紧落实此前布置的政策措施，例如继续发行特别国债、地方政

府专项债以及增发抵押补充贷款。除此之外，更为显著的财政刺激或要等

到两会之后，重点将仍放在稳投资和化解地方政府债务风险上。我们预计

财政赤字率被定在 3.5%-3.8%的区间内，地方政府专项债额度或小幅上升

2000 亿元，总额度达到 4 万亿元。然而，彭博社报道中国政府正考虑发

行 1 万亿元特别主权债以支持粮食、能源、供应链和城镇化相关项目。我

们认为诸如此类通过中央政府加杠杆来提振经济的措施可行性和可信性

均颇高。如果该报道为真，2024 年全年的地方政府专项债额度可能维持

在 3.8 万亿元不变。 

2. 货币政策至少上半年维持宽松。1 月 12 日发布的去年 12 月信贷数据全

面不及预期，尤其 M1 增速维持在 1.3%的较低水平上（图表 15），反映

了不论是居民还是企业部门较低的信贷需求。1 月初央行年度工作会议亦

提“综合运用公开市场操作、中期借贷便利、再贷款再贴现、准备金等基

础货币投放工具，为社会融资规模和货币信贷合理增长提供有力支撑”、

“积极挖掘信贷需求和项目储备”。我们相信至少上半年充裕的流动性会

保证信贷合理增长。1 月 15 日央行仅小幅续作 MLF 贷款（增发 2160 亿

元）意味着在春节前降准仍有可能。我们依然预计春节前有可能降准 25

个基点，而后上半年还有一次 25 个基点的降准。央行也将使用结构性工

具帮助信贷需求的改善。 

央行对降息决策或更为谨慎。尽管 CPI 通胀率连续 3 月为负，市场上一直

有声音呼吁降息，但是本月央行仍维持 MLF 利率不变。这符合我们的预

期。在息差压力之下，央行的降息决定或变得更为谨慎。此外，结构性因

素——食品价格因为猪肉周期下行是拖累 CPI 的主要原因（图表 16），核

心价格同比通胀率连续三个月维持在 0.6%。这也一定程度上降低了央行

用降息工具缓解通胀压力的迫切性。朝前看，我们不排除今年接下来降息

的可能，但从概率和空间上来说要小于降准。如有必要（经济动能和通胀

迟迟不能反弹、以及息差有所修复），央行或再降息 10 个基点。 

3. 房地产政策或三管齐下、继续加码，直至行业企稳。我们注意到政策重

心已经从需求端（2023 年 8 月底放松限购、降低首付和贷款利率）转移

到供给端（11 月缓解房企流动性压力）和公共政策端。在新的一年里，

公共政策端政策明显发力：1） 重启的抵押补充贷款相信有相当大比重被

用于推进“三大工程”（即城中村改造、保障性住房和平急两用公共基础

设施）建设。2）广州宣布在城中村改造中将全市推广“房票安置”。通

过房票可以在“房源超市”购买新建商品房。虽然对房价作用或不大明显，

但是房票安置可以帮助推动开放商去库存，缓解房企的流动性压力。3）

1 月 11 日央行批复 1000 亿元的住房租赁团体购房贷款，支持 8 个试点城

市购买商品房用作长租房。这些举动均意味着在居民购房情绪较难调动

的情况下，政府或为房企去库存和解决流动性压力做出更多努力。  

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-16/china-weighs-more-stimulus-with-139-billion-of-special-bonds?srnd=premium-asia
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6569aacb22f9e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6569aacb22f9e.pdf
https://www.gz.gov.cn/zwfw/zxfw/zffw/content/post_9430653.html
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我们依然坚信政府将继续加码房地产刺激政策，直至行业企稳。需求端政

策虽已明显放松，但仍有一定放松空间。今年一季度政策成效若不及预期

则有望继续加码。供给端政策或加快落实去年 11 月以来制定的救助方案，

无论是房企融资白名单还是银行房地产贷款的“三个不低于”。在公共政

策端，“三大工程”或是扭转房地产行业下行周期的关键环节。 

我们 4.7%的经济增速预测目前面临较大的下行风险。考虑到房地产行业企

稳较慢以及稳增长政策在高质量发展要求下可能会不及预期，我们的经济

增速预测目前面临较大的下行风险。不过我们认为 4.5%或为经济政策底，

如果政府认为全年经济增速有可能达不到 4.5%，政策刺激可能再次显著加

码。接下来需要关注预计在一季度召开的三中全会（定调五年改革重点）以

及将于 3 月 5 日开幕的全国两会。 

 

投资风险：政策刺激和成效不及预期、房地产行业迟迟不能企稳、消费复苏

动能转弱、地缘政治风险。 
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图表 5：餐饮零售增速（两年复合平均）回升，商品零售有所改善 
 

  
资料来源：Wind，浦银国际 
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（CAGR,%）

19年同期

（%）

两年平均/ 19年

同期（%）

同比增速

（%）

两年平均

（CAGR,%）

累计同比增速

（%）

两年平均

（CAGR,%）

两年平均/ 19年

同期（%）

社会消费品零售总额 7.4 2.7 8.0 33.7 10.1 1.8 7.2 3.5 43.8

 服务零售 20.0

 餐饮 30.0 5.7 9.1 62.4 25.8 7.3 20.4 7.1 75.0

 商品零售 4.8 2.3 7.9 29.4 8.0 1.0 5.8 3.2 39.9

   必需品

     日用品类 -5.9 -7.6 13.9 -54.4 3.5 -3.0 2.7 1.0 7.2

     能源类 8.6 2.7 4.0 67.2 7.2 2.7 6.6 8.2 679.2

  自选消费

     服装鞋帽针纺织品类 26.0 5.0 1.9 263.2 22.0 1.5 12.9 3.2 110.3

     化妆品类 9.7 -5.9 11.9 -49.7 -3.5 -4.1 5.1 0.3 2.4

     金银珠宝类 29.4 2.8 3.7 74.5 10.7 1.5 13.3 6.1 NA

     通讯器材类 11.0 3.0 8.8 33.6 16.8 -1.9 7 1.8 21.2

     汽车类 4.0 4.3 1.8 238.9 14.7 4.8 5.9 3.3 -412.5

  住房相关

     家用电器和音像器材类 -0.1 -6.8 2.7 -252.8 2.7 -7.8 0.5 -1.7 -30.4

     家具类 2.3 -1.8 1.8 -101.9 2.2 -0.9 2.8 -2.35 -46.1

     建筑及装潢材料类 -7.5 -8.2 0.6 NA -10.4 -10.2 -7.8 -7.0 -250.0

23年12月 23年1至12月23年11月

图表 1：四季度经济增速环比下滑  图表 2：分行业看，工业和服务业经济增速四季度

较为接近 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 3：GDP 平减指数跌幅持续扩大   
 

 图表 4：人口连续第二年负增长，老龄化问题加剧 
 

 

 

 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 
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图表 6：从两年复合增速角度来看，12 月实体经济

数据大多稳定或改善   

 图表 7：制造业和基建投资增速的加快帮助弥补房

地产投资的持续下滑 

 

 

 

注：为了熨平基数效应，2023 年使用两年复合增速 

资料来源：Wind, 浦银国际 

 
资料来源：Wind, 浦银国际 

图表 8：除新开工外，其余房地产相关数据继续恶化 
 

 图表 9：70 大中城市房价环比跌幅继续维持在-0.4% 
 

 

 

 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 

图表 10：30 大中城市房产销售环比增速   
 

 图表 11：30 大中城市房产销售同比增速 
 

 

 

 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 
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图表 12：受访计划半年内购房比例仍低位徘徊   
 

 图表 13：失业率 12 月略微上升 

 

 

 

资料来源：中指居民置业意愿调查, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 

图表 14：抵押补充贷款去年 12 月重启   
 

 图表 15：信贷数据全面不及预期，尤其 M1 增速维

持在较低水平上 

 

 

 

资料来源：中指居民置业意愿调查, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 

图表 16：食品价格因为猪肉周期下行是拖累 CPI 的

主要原因，核心价格同比连续三个月维持在 0.6% 
 

 图表 17：我们预计今年上半年有两次 25 个基点的

降准，一次在春节前 

 

 

 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 
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图表 18：近期相关报告列表 
  
时间 标题 

2024 年 1 月 5 日 月度宏观洞察：静候佳音 

2023 年 12 月 15 日 11 月实体经济数据点评：需求疲软导致复苏动能减弱 

2023 年 12 月 13 日 中央经济工作会议解读：高质量发展背景下的适度政策刺激 

2023 年 12 月 1 日 2024 年宏观经济展望：中美经济周期错位进入下半场 

2023 年 11 月 15 日 10 月实体经济数据点评：不均衡复苏继续，但动能略微下滑 

2023 年 11 月 7 日 月度宏观洞察：渐入佳境 

2023 年 10 月 18 日 三季度经济增速数据好于预期。政策或进入“边走边看“模式 

2023 年 10 月 6 日 国庆黄金周数据点评：旅游业表现继续推动消费复苏 

2023 年 9 月 26 日 月度宏观洞察：中国政策成效初显，美国降息预期大减 

2023 年 9 月 15 日 央行再次降准，实体经济数据大多好于预期，政策接下来怎么走？ 

2023 年 9 月 13 日 城中村改造对经济的影响有多大？ 

2023 年 9 月 1 日 月度宏观洞察：中国期待政策继续发力，美国加息周期未完待续 

2023 年 8 月 9 日 7 月通胀数据点评：细节好于整体读数，政策仍需继续发力 

2023 年 8 月 2 日 央行工作会议解读：下半年货币政策怎么走？ 

2023 年 7 月 31 日 月度宏观洞察：政治局会议后看下半年经济形势，美国向软着陆继续迈进 

2023 年 7 月 25 日 7 月政治局会议解读：将防范化解风险放在更重要位置 

2023 年 7 月 20 日 解读中央促进民营经济发展重磅文件 

2023 年 7 月 19 日 促家居消费政策细节发布，扩大内需仍需更多政策支持 

2023 年 7 月 11 日 中国延长房地产金融支持政策和密集召开企业座谈会透露什么信号？ 

2023 年 7 月 7 日 汇率因素推动外汇储备上升，人民币中期或升值 

2023 年 6 月 28 日 月度宏观洞察：中国静待政策支持，美国警惕信贷紧缩 

2023 年 6 月 5 日 2023 年中期宏观经济展望：美国渐入衰退，中国复苏再起 
 

资料来源：浦银国际 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/659b833e587d6.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/657fb8b45da73.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/657baa1ab0f1a.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6569aacb22f9e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65557b7e4fba3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/654cb268ae528.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6530f16a6c717.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/652514e020346.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65146bc4f3dc9.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6508158d1c9b8.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65041ec2bae4e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64f5c426626c8.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64d3bf066a710.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64cbbdddc518b.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64c8cec11a9ab.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64bfd6506c4d3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64ba4787287d3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64b825ad60640.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64aebad4d3a73.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/64abf0b47d2b7.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/649da0e60f078.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/647efe4149ce3.pdf
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“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 
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