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月度宏观洞察：经济目标和政策

清晰，推动中国经济继续复苏 

中国 1-2 月经济数据显示“双轨式”经济复苏继续，但我们对此前曾谈

到的几点担忧犹存。今年 1-2 月，不论是代表内需的社会消费品零售、

CPI 通胀数据还是外需的出口数据均表现不俗，而且以工业生产总值和

制造业投资为代表的供应端的动能改善更为明显。然而，对两大关键挑

战——房地产下行周期和通胀低迷的担忧并不能完全消除：一是作为今

年中国经济最大的症结所在，房地产下行周期至今尚无明显起色。二是

2 月 CPI 数据的超预期好转得益于春节假期效应，或较难持续。我们认

为目前尚不是放松警惕的时候，经济的持续复苏还需要政策继续支持。 

 

“两会”明确今年经济目标和政策方向。积极的经济增速目标凸显稳增

长的重要性。我们从就业目标推算 5%的经济目标或是今年经济工作的

硬约束。在强烈的目标意愿下，政策刺激在必要时候有加码空间，例如

去年 7 月季度政治局经济会议上政策定调显著的积极转向。从今年的政

府工作报告来看，财政预算和我们的预期大致相符。我们估算结合财政

四个账本和拟财政工具的国际货币基金组织口径下的广义财政赤字率

在 2024 年或小幅上升 0.4 个百分点。财政端稳经济政策的重点或仍在

稳投资上，促消费政策的落实亦值得期待。我们预计货币政策将继续维

持宽松，或还有 1-2 次降准，每次降幅在 25-50 个基点。降息仍需视乎

经济情况而定。基于我们对政策的展望，我们维持人民币短期双向窄幅

波动，中期温和升值的基本判断。 

 

短期内，我们相信政策重点将放在“两会”制定政策的落实上。重点可

以关注特别国债和地方政府专项债的发行节奏，新一轮大规模设备更新

和以旧换新地方落实情况以及抵押补充贷款是否会再次加码以推动“三

大工程”。此外，预计在今年上半年召开的三中全会亦值得期待，该会

议将定调五年改革计划。 

 

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。 
 

金晓雯，PhD，CFA 

首席宏观分析师 

xiaowen_jin@spdbi.com 

(852) 2808 6437 
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月度宏观洞察：经济目标和政策清晰，推

动中国经济继续复苏 

 

1-2 月数据显示“双轨式”经济复苏继续 
 

中国 1-2 月实体经济数据显示，在政策支持下，除房地产外的经济动能正在

持续复苏。从需求上来看，代表内需的社会消费品零售数据虽然略弱于预期，

但是两年复合增速有所改善。相应地，CPI 通胀同比也在录得连续 4 个月负

读数之后首次在 2 月转正至 0.7%。代表外需的出口增速超预期转正且远超

预期。供给端的动能改善则更为明显：工业生产总值同比增速持续超预期加

快（图表 1），制造业投资同比增速大幅加快 2.9 个百分点到 9.4%，基建投

资的改善速度也有所加快，体现去年四季度开始发行特别国债的成效（图表 

2）。 

 

然而，我们对此前曾谈到的几点担忧犹存，经济的持续复苏仍需政策支持。

首先，房地产行业能否企稳仍是今年中国经济最大的症结所在。房地产开发

投资虽然在政策努力下有所改善，但是作为重要先行指标的房地产销售和

房价均尚无明显起色。高频数据显示虽然环比销售从 3 月 10 日那周起有所

改善，但是同比来看依然较弱（图表 3、图表 4、图表 5）。房地产行业企

稳时点（房产销售同比增速转正）或要至少挪移到三季度（我们原本预计年

中企稳）。在房地产行业企稳之前，无论是经济复苏还是市场信心的恢复或

仍有波折。 

 

其次，对低迷通胀的担忧尚未完全消除。尽管 2 月 CPI 通胀超预期转正，其

可持续性仍有不确定性。作为疫情防控转段后第一个正常的春节假期，今年

春节期间消费数据表现较佳，亦帮助服务业 CPI 跃升高达 1.4 个百分点到

1.9%（图表 6），拉高核心 CPI 到 1.2%，创下两年来的新高。然而这种高增

速在春节过去之后或较难持续。我们将 2024 全年 CPI 预测从 12 月初的 1.4%

下调到 0.7%。与此同时，2 月 PPI 通胀同比跌幅再扩大 0.2 个百分点到-2.7%。 

 

最后，政府工作报告（简称报告）提出要“严防新增债务风险……完善全口

径地方债务监测监管体系，分类推进地方融资平台转型”。这一表态意味着

尽管中央政府正在加杠杆稳投资，地方政府的新增债务（尤其是隐性的城投

债）将面临更严格管控，还需警惕其对基建投资的影响。 
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图表 1：两年复合增速显示 1-2 月实体经济数据全

面改善   

 图表 2：三大投资类别 1-2 月均有改善 

 

 

 

注：为了熨平基数效应，2023 年起数据使用两年复合增速 

资料来源：Wind, 浦银国际 

 
资料来源：Wind, 浦银国际 

图表 3： 30 大中城市销售同比跌幅仍大 
 

 图表 4：34 城首套房销售同比增速  
 

 

 

 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：中指研究所, 浦银国际 

图表 5：17 城二手房销售同比增速     图表 6：2 月 CPI 超预期转正，服务 CPI 的强势反弹

是主要原因  

 

 

 

资料来源：Wind, 浦银国际  资料来源：Wind, 浦银国际 

-50
-30
-10
10
30
50
70
90
110
130
150

-10

-5

0

5

10

15

20

2019/2 2020/2 2021/2 2022/2 2023/2 2024/2

固定资产投资（累计）
工业增加值
消费品零售
出口 （右轴）

同比% 同比%

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2019/2 2020/2 2021/2 2022/2 2023/2 2024/2

制造业投资
基建投资（不含电力）
房地产投资（右轴）

累计同比%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

'2
3

/8
/2

0

'2
3

/9
/3

'2
3

/9
/1

7

'2
3

/1
0

/1

'2
3

/1
0

/1
5

'2
3

/1
0

/2
9

'2
3

/1
1

/1
2

'2
3

/1
1

/2
6

'2
3

/1
2

/1
0

'2
3

/1
2

/2
4

'2
4

/1
/7

'2
4

/1
/2

1

'2
4

/2
/4

'2
4

/2
/1

8

'2
4

/3
/3

'2
4

/3
/1

7

30大中城市
二线
一线
三线

4周平均同比

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

'2
3

/8
/2

0

'2
3

/9
/3

'2
3

/9
/1

7

'2
3

/1
0

/1

'2
3

/1
0

/1
5

'2
3

/1
0

/2
9

'2
3

/1
1

/1
2

'2
3

/1
1

/2
6

'2
3

/1
2

/1
0

'2
3

/1
2

/2
4

'2
4

/1
/7

'2
4

/1
/2

1

'2
4

/2
/4

'2
4

/2
/1

8

'2
4

/3
/3

'2
4

/3
/1

7

一线 二线
三线 34城（右轴）

4周移动平均同比

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

'2
3

/8
/2

0

'2
3

/9
/3

'2
3

/9
/1

7

'2
3

/1
0

/1

'2
3

/1
0

/1
5

'2
3

/1
0

/2
9

'2
3

/1
1

/1
2

'2
3

/1
1

/2
6

'2
3

/1
2

/1
0

'2
3

/1
2

/2
4

'2
4

/1
/7

'2
4

/1
/2

1

'2
4

/2
/4

'2
4

/2
/1

8

'2
4

/3
/3

'2
4

/3
/1

7

一线 二线
三四线 17城（右轴）

4周移动平均同比

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-1

0

1

2

3

4

2019/2 2020/2 2021/2 2022/2 2023/2 2024/2

CPI 核心CPI

服务CPI 食品CPI（右轴）

同比% 同比%



 

2024-03-20                                                    4 

“两会”明确今年经济目标和政策方向 
 

积极的经济增速目标凸显稳增长的重要性。我们从就业目标推算 5%的经济

目标或是今年经济工作的硬约束：用去年的新增就业和经济增速做估算，1

个百分点的经济增速可创造 239 万人就业，1200 万人的新增就业就需要 5%

的经济增速才能实现目标。不过，5%的目标意味着 2023-2024 年的平均经济

增速要达到 5.1%，而 2022-2023 年的平均值为 4.1%。报告亦指出“实现今

年预期目标并非易事，需要政策聚焦发力、工作加倍努力、各方面齐心协力”。

这意味着在强烈的目标意愿下，政策刺激在必要时候有加码空间，例如去年

7 月季度政治局经济会议上政策定调显著的积极转向。 

 

 

财政政策继续领衔经济刺激，短期重点放在“两会”政策的落实上。3%的

预算赤字率（图表 8）、3.9 万亿元地方政府专项债额度以及一万亿元特别国

债的财政组合拳基本符合我们的预期。再加上计入去年预算但在今年上半

年使用的 5000 亿元特别国债额度，我们用国际货币基金组织的广义赤字率

口径估算，今年广义预算赤字率扩张 0.4 个百分点（图表 9、图表 10、图

表 11）。此外，拟连续几年发行的超长期特别国债为今后中央政府加杠杆帮

助稳经济提供了一种灵活的政策工具。 

 

财政端稳经济政策重点或仍在稳投资上，促消费政策的落实亦值得期待。在

投资上，报告明确今年中央预算内投资拟安排 7000 亿元（去年未公布该目

标，2022 年为 6400 亿元）。除了充足的资金支持之外，报告亦具体要求“专

项债额度分配向项目准备充分、投资效率较高的地区倾斜”，“防止低效无效

投资”。基于至少 1.5 万亿元的特别国债和 3.9 万亿元的专项债额度，我们

相信基建投资增速有望保持稳健，但仍需警惕其他融资来源资金的大幅下

降的风险。 

 

  

图表 7：经济增速目标与去年持平  
 

 图表 8：一般财政赤字率再次制定在 3% 

 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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在消费上，在中央财经委员会会议中首次提出的“新一轮大规模设备更新和

以旧换新”的政策细节已发布，我们初步估算该政策至少可以拉动 0.6 个百

分点的固定资产投资和 0.6 个百分点的社会零售额同比增速，具体成效仍需

观察地方上的落实情况。 

 

此外，报告宣布将居民医保人均财政补助标准和城乡居民基础养老金月最

低标准分别提高 30 元和 20 元，符合我们的预期，即政府将在社保或/和医

保有所行动帮助降低居民部门预防性储蓄需要，这些举措或对改善居民消

费起到一定帮助作用。 

 

 

  

图表 9：国际货币基金口径下的广义预算赤字率

今年预计扩张 0.4 个百分点  

 图表 10：细分预算表明，广义政府净融资扩张较

为明显，但其扩张被其余两项所部分抵消 

 

 

 

资料来源：财政部，国际货币基金组织，Wind，浦银国际估算  资料来源：财政部，国际货币基金组织，Wind，浦银国际估算 
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图表 11：我们估算 2024 年国际货币基金口径下的中国广义赤字率扩张 0.4 个百分点  

   
（单位：亿人民币） 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 

财政部口径                     

1  财政收入总量 160,320 166,820 182,710 198,120 212,540 209,030 214,250 228,244 233,625 244,890 

1a   公共财政收入 152,270 159,600 172,570 183,350 190,380 182,890 202,540 203,703 216,784 223,950 

1b   财政收入调整项[1] 8,060 7,270 10,140 14,770 22,160 26,130 11,710 24,541 16,841 20,940 

2  财政支出总量 176,580 188,540 206,510 221,920 240,140 246,630 249,950 261,942 277,425 285,490 

2a   公共财政支出 175,880 187,760 203,330 220,910 238,870 245,590 246,320 260,609 274,574 284,990 

2b   财政支出调整项[2] 700 780 3,180 1,020 1,270 1,040 3,630 1,333 2,851 500 

3  财政收支 （财政部口径，1-2） -16,200 -21,800 -23,800 -23,800 -27,600 -37,600 -35,700 -33,698 -43,800 -40,600 

   狭义财政赤字率 -2.4 -2.9 -2.9 -2.6 -2.8 -3.7 -3.2 -2.8 -3.5 -3.0 

广义口径                     

4  广义财政收入 (1a)+(4b)+(4c)-(4d) 199,490 210,470 230,530 258,900 275,190 260,010 302,450 310,915 335,028 347,473 

1a  公共财政收入 152,270 159,600 172,570 183,350 190,380 182,890 202,540 203,703 216,784 223,950 

4b  （+）社会保险基金收入 44,660 48,270 55,380 72,650 80,840 72,120 94,730 101,523 111,500 117,491 

4c  （+）国有资本经营收入 2,560 2,600 2,580 2,900 3,960 5,000 5,180 5,689 6,744 6,032 

5  广义财政支出 (2a)+(5b)~(5d)+(5f) 231,990 253,090 283,410 327,580 367,050 404,780 406,280 420,708 444,525 465,216 

2a   公共财政支出 175,880 187,760 203,330 220,910 238,870 245,590 246,320 260,609 274,574 284,990 

5b   （+）社会保险基金支出 39,360 43,920 48,950 64,590 74,990 78,830 87,880 91,453 99,281 106,823 

5c   （+）国有资本经营支出 2,080 2,170 2,010 2,160 2,290 2,610 2,620 3,395 3,345 3,282 

5d   （+）政府性基金支出 14,670 19,240 29,120 39,920 50,900 77,750 69,460 65,250 67,325 55,120 

5e          其中：土地出让支出 13,020 14,980 20,820 26,040 29,040 30,070 33,660 25,250 27,770 14,190 

                    其它政府性基金支出 1,650 4,260 8,300 13,880 21,860 37,680 35,800 40,000 39,555 39,000 

5f   （+）特别国债 0 0 0 0 0 10,000 0 0 0 15,000 

6  广义财政收支 (4)-(5) -32,500 -42,620 -52,880 -68,680 -91,860 -144,770 -103,830 -109,793 -109,498 -117,742 

   广义财政赤字率 -4.8 -5.7 -6.4 -7.5 -9.3 -14.2 -9.3 -9.1 -8.7 -8.7 

7  广义政府净融资   (4)-(5)+(5e) -19,480 -27,640 -32,060 -42,640 -62,820 -114,700 -70,170 -84,543 -81,728 -103,552 

   广义政府净融资占 GDP% -2.9 -3.7 -3.9 -4.7 -6.4 -11.3 -6.3 -7.0 -6.5 -7.7 

IMF 增扩项目                     

8a   地方融资平台净融资 36,410 75,290 61,680 29,710 45,030 54,790 47,220 49,450 44,505 40,055 

8b   专项建设和其它政府引导基金净融资 4,690 15,660 18,250 17,130 18,740 19,400 21,650 22,270 23,200 23,110 

8  广义财政收支 (IMF 口径，7-8a-8b) -60,580 -118,590 -111,990 -89,480 -126,590 -188,890 -139,040 -156,263 -154,378 -171,167 

   IMF 口径下的广义财政赤字率 -9.0 -15.8 -13.6 -9.8 -12.8 -18.6 -12.5 -13.0 -12.2 -12.6   
注：E=浦银国际预测；  

[1] 财政收入调整项：从预算稳定调节基金、政府性基金预算、国有资本经营预算调入资金及使用结转结余 

[2] 财政支出调整项：补充中央预算稳定调节基金、向政府性基金预算调出 

资料来源：Wind，浦银国际估算 
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宽松的货币政策或至少在上半年维持。虽然 3 月 15 日发布的 2 月信贷数据

不及预期，但是加总 1-2 月数据排除春节效应后的贷款数据和 2023 年同期基

本持平，并且更为关键的中长期贷款维持韧性。我们认为两会期间政府工作

报告中关于货币政策的定调以及中国人民银行潘行长在新闻发布会上的表

态确认货币政策的宽松取向。此外，报告罕见地在货币政策段落要求“增强

资本市场内在稳定性”，这意味着货币政策对资本市场的稳定或将提供更多

帮助。 

 

在降准方面，潘行长明确指出央行后续仍然有降准空间，和我们 2024 年展

望中表述的一致。在“两会”明确 5%经济增速目标后，我们现在预计今年

还会有 1-2 次降准，每次幅度在 25-50 个基点之间（此前预计 1 次降准）。 

 

在降息方面，或视乎经济情况而定。潘行长再次强调“将把维护价格稳定作

为货币政策的重要考量……继续推动社会综合融资成本稳中有降”。然而，

考虑到息差压力和金融稳定性，我们认为今年降息的空间较为有限。不过，

如果经济动能和通胀率的恢复弱于预期，政策利率（以 1 年期 MLF 利率为

参照）今年或下降 10 个基点，然后 LPR 利率也会做相应调整。如果 MLF 利

率一直不变，像 2 月的这种非对称式降息并非全无可能，但是幅度或有限。

除了 2 月利率调整之外，此前仅出现过一次类似情况，在 2021 年 12 月，1

年 LPR 利率在 MLF 利率未动的情况下调 5 个基点，当时是因为降准。 

 

此外，央行也将使用结构性工具帮助改善信贷需求。潘行长预告的科技创新

和技术再贷款的规模的公布值得期待。 

 

房地产政策将继续三管齐下，短期内重落实。因为历史上重大的房地产政策

调整鲜少在政府工作报告上呈现，所以我们对报告在房地产领域的定调和

表述与中央经济工作会议基本一致并不意外。1 月下旬房地产调控政策密集

出台。2 月起三方面的进度均有加快：1）在供给端，自 1 月份城市房地产

融资协调机制工作部署以来，截至 2 月 28 日，全国 31 个省份 276 个城市

已建立城市融资协调机制，共提出房地产项目约 6000 个，商业银行审批通

过贷款超 2000 亿元。2）在需求端，在 1 月 25 日国务院新闻发布会提出因

地制宜进一步优化首付比例、贷款利率等政策后，四个一线城市进一步优化

限购政策（图表 12），苏州宣布全面取消限购，杭州全面取消二手房限购，

济南、天津、海口等二线城市落实降低首付比例至 20%/30%（首套/二套）。

3）在公共投资端，“三大工程”亦在积极推进中。 

 

我们相信落实现有优化政策仍是短期内房地产调控的重点。在中期，政策仍

可加码，直到实现行业稳企。其中公共投资端的努力仍是在居民购房情绪恢

复前，稳地产的最重要组成部分。我们预计今年抵押补充贷款新增额度将达

1 万亿元以帮助推动“三大工程”建设。需求端尽管优化空间减少，但在仍

保留限购政策的一线城市和少数几个二线城市的核心地区仍有操作空间，

尤其一线城市优化限购的步伐一直较为和缓。供给端为了防止房企违约后

信心再度滑落，政府或继续给房企“输血”。 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6569aacb22f9e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6569aacb22f9e.pdf
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图表 12：地方层面上 1 月下旬以来的购房政策优化 
  
日期 城市 优化内容 

2024 年 3 月 15 日 杭州 全面取消二手房限购，并优化增值税征免年限，将个人出售住房的增值税征免年限从 5 年调整

至 2 年。 

2024 年 2 月 21 日 济南 购买首套普通自住住房的最低首付款比例调整为不低于 20%，购买第二套普通自住住房的最低

首付款比例调整为不低于 30%。 

2024 年 2 月 18 日 天津 天津公积金贷款政策拟调整：首套房首付比例降至 20%，第二套房降至 30%。 

2024 年 2 月 7 日 海南 对于符合当地购房政策条件的海南省户籍居民家庭，贷款购买海口市、万宁市、文昌市、东方

市等 11 个市县的商品住房，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为 20%，二套住

房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为 30%；二套住房商业性个人住房贷款利率政策下

限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率加 20 个基点。 

2024 年 2 月 7 日 深圳 深圳户籍居民家庭限购 2 套住房，本市户籍成年单身人士（含离异）限购 1 套住房；取消落户

年限以及缴纳个人所得税、社会保险年限要求。非深圳户籍居民家庭及成年单身人士（含离

异）则只需提供购房之日前 3 年连续缴纳个人所得税或社会保险证明（此前为 5 年），并限购 1

套住房。 

2024 年 2 月 6 日 北京 通州区取消了落户或纳税，以及社保满 3 年的限制。 

2024 年 1 月 30 日 上海 在本市连续缴纳社保或个税满 5 年的非本市户籍居民可以在外环外限购 1 套住房。 

2024 年 1 月 30 日 苏州 苏州全面取消住房限购：买房不做购房资格审核，新房仍限售两年。此前，去年 9 月苏州已取

消 120 平方米以上商品房限购。 
 

资料来源：政府部门网站，浦银国际 

 

汇率展望 

 

我们维持人民币短期双向窄幅波动，中期温和升值的基本判断。在近几个月

内，跨境资本流动有所改善，特别是债券资金自去年 10 月以来一直延续净

流入。即便在中美利差有所扩大的今年 1 月，债券资金也继续流入（图表 

14）。股票资金在连续半年净流出之后，自 2 月起终于伴随着股票指数的回

升开始转正（图表 15）。尽管如此，人民币兑美元汇率最近也仅在央行加强

干预的情况下（图表 16）维持在 7.2 以内，未见明显升值。美元在降息预

期降温后的强势表现或为主要原因。即便日本央行已如期加息终结负利率

时代，已被市场充分计入预期的加息并未提振日元兑美元汇率。 

 

往前看，我们认为跨境资本流动改善的可持续性仍有待观察。债券资金的流

入其中相当一部分是外国官方机构（例如主权基金）投资，趋势是否可持续

存在不确定性。而股市资金流入更多依赖于中国股市的表现。尽管近期一些

稳经济政策的出台以及政府凸显对资本市场的高度重视有助于提振短期内

股市表现，但股市表现要持续向好仍然有赖于经济基本面的转变，或仍需等

待。再加上美元指数在降息前或仍可以维持 100 以上的相对强势位置（参

见：月度宏观洞察：美国经济软着陆或变成硬着陆？），我们预计人民币短

期内或仍维持双向窄幅波动。中期来看，我们维持此前判断，认为经济复苏

的最终确认以及降息周期开启后美元预计走弱和中美利差的收窄可以有助

于人民币小幅升值，预计年底将升至 6.9。 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65e699144b3b9.pdf
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图表 13：人民币兑美元汇率在 1 月 22 日一度跌

到 7.2 附近 

 图表 14：债券资金自去年 10 月以来一直延续净流

入，即便在中美利差有所扩大的 1 月 

 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

 

图表 15：随着对中国股市信心的修复，股票通资

金流动更为平衡 

 图表 16：近期央行对人民币中间价干预略有增强 

 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Bloomberg，Wind，浦银国际 
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图表 17：近期相关报告列表 
 

日期 报告标题和链接 

2024 年 3 月 18 日 1-2 月实体经济数据点评：“双轨式”经济复苏继续 

2024 年 3 月 14 日 大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案公布，影响几何？ 

2024 年 2 月 1 日 月度宏观洞察：政策或是决定经济走势的关键所在 

2024 年 1 月 24 日 央行宣布降准 50 个基点，预示货币政策将继续维持宽松 

2024 年 1 月 17 日 四季度经济增速略弱于预期，但 12 月数据初显政策成效 

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 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 9 月 1 日 央行三箭齐发稳地产，影响几何？ 

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/65f93377518a4.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65f3a07c65d06.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65c0435b1fe34.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65b1c6ca405b3.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/65a88ddc4af33.pdf
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/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/64f5bcc3e8d70.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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后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“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 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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