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2025 年 02 月 24 日 

宏观经济 
 

“9·24”以来经济复苏情况如何 

  宏观点评 

     
“9·24”以来，政策密集落地、集中发力，2024 年四季度经济明显改

善，工业、服务业加速扩张，GDP 增速 5.4%，全年增速 5%。2025 年 1-2 月，

政策处于空窗期，也缺少一些官方数据，不过从高频数据可以看到，工业、

服务业生产比较稳定，商品消费有待进一步提振。 

出口仍有支撑，工业生产基本稳定。2025 年 1 月 PMI 从 50.1%下降至

49.1%，降幅超出季节性，但是从高频数据来看，2 月工业生产又有所回升。

2025 年 1-2 月，钢铁、化工高于或持平于上年同期，增速较 2024 年 12 月有

所下降；汽车开工率及其增速均持平于上年同期。海外需求韧性，加上“抢

出口”仍存，2025 年 1-2 月港口集装箱吞吐量较上年同期增长 7.5%，不过

增幅较 2024 年 10-12 月的月均 10%有所下降。 

服务业加速扩张。2025 年以来，各地加大文旅等服务业消费补贴，再加

上资本市场仍比较活跃，服务业景气度延续。1 月及 2 月前 20 日，两市日均

成交额分别为 1.2 万、1.7 万亿元，较上年同期增长 64%、80%。春运 40 天

（2025 年 1 月 14 日至 2 月 22 日），全社会跨区域人员流动量 90.2 亿人次，

比 2024 年同期增长 7.1%。 

基建投资有待发力。截至 2 月 21 日，2025 年以来，政府债券净融资约

2.6 万亿元，同比增加约 1.6 万亿元，但是部分资金用于地方债置换，基建投

资仍较弱。从高频数据看，“9·24”以来，沥青开工率、水泥发运率处于历

史低位。 

房地产修复动能有所弱化。1 月，TOP100 房企销售同比降低 3.2%，环

比降低 49.6%。重点 44 城 2025 年 2 月 5-16 日新房总成交规模达到了 267 万

平方米，较 2025 年春节前日均微增 1%，与 2024 年同期相比回落 27%，重

点 23 城 2025 年 2 月 5-16 日二手房总成交规模达到了 274 万平方米，较 2025

年春节前日均下降 34%，较 2024 年同期增长 6%。 

消费补贴需加大力度。补贴有待加力，加上春节错位，商品消费动能有

所减弱。截至 2 月 16 日，2025 年以来乘用车市场零售同比下降 7%。2025

年 1 月，中国家电线上市场（不含 3C）零售额、零售量分别同比下滑 12.0%

和 11.1%，线下零售额、零售量分别同比下滑 11.7%和 9.1%。 

信用创造有所恢复，但力度及可持续性仍需增强。2025 年 1 月新增信

贷、社融力度一般。新增人民币贷款 5.17 万亿元，同比多增 2100 亿元，新

增社融 7.06 万亿元，同比多增 5866 亿元。民间经济主体融资仍偏弱。1 月，

新增居民中长期贷款 4935 亿元，较上年同期少增 1337 亿元；新增企业中长

期贷款 3.46 万亿元，同比多增 1500 亿元，改善力度仍不大。 

物价增速仍待提振。2024 年四季度 GDP 平减指数同比增速为-0.8%。1

月，CPI 同比增速 0.5%，核心 CPI 同比增速 0.6%。PPI 同比增速-2.3%。南

华工业品指数自 2024 年 10 月以来呈震荡走势，中枢没有上移。 

 风险提示：“两会”公布的新增政策可能在预期之内；房地产市场改善动

能可能减弱；一季度信贷、社融增幅或较小。 

 
   
 

邢曙光（分析师） 

xingshuguang@cctgsc.com.cn 

登记编号：S0280520050003 

 

钟  山（研究助理） 

zhongshan01@cctgsc.com.cn 

登记编号：S0280123070001 

 

  

  
相关报告  

《信用创造有所恢复，力度及可持续性仍

需增强》2025-02-16 

《四季度经济数据有哪些亮点》2025-01-

19 

《积极有为，乘风破浪》2024-12-30 

 

 
 

 

 

 

 

   
 

  



 

 

2025-02-24 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

  

目  录 
1、 出口仍有支撑，工业生产基本稳定 ............................................................................................................................... 3 

2、 服务业加速扩张............................................................................................................................................................... 4 

3、 基建投资有待发力........................................................................................................................................................... 6 

4、 房地产修复动能有所弱化 ............................................................................................................................................... 7 

5、 消费补贴需加大力度 ....................................................................................................................................................... 8 

6、 信用创造有所恢复，但力度及可持续性仍需增强 ....................................................................................................... 9 

7、 物价增速仍待提振......................................................................................................................................................... 11 

 

图表目录 

图 1： 1 月 PMI 下滑 .............................................................................................................................................................. 3 

图 2： 集装箱吞吐量高于上年同期 ...................................................................................................................................... 3 

图 3： 高炉开工率高于上年同期 .......................................................................................................................................... 4 

图 4： 铁水日均产量高于上年同期 ...................................................................................................................................... 4 

图 5： 化工产业链开工率和上年同期持平 .......................................................................................................................... 4 

图 6： 汽车产业链开工率和上年同期持平 .......................................................................................................................... 4 

图 7： 服务业生产增速上升 .................................................................................................................................................. 5 

图 8： 春节旅游收入平稳增长 .............................................................................................................................................. 5 

图 9： 房地产增加值增速上升 .............................................................................................................................................. 6 

图 10： 金融业增加值增速上升 ............................................................................................................................................ 6 

图 11： 地铁客运量高于上年同期 ........................................................................................................................................ 6 

图 12： 电影票房高增 ............................................................................................................................................................ 6 

图 13： 春节后水泥发运率低于上年同期 ............................................................................................................................ 7 

图 14： 春节后沥青开工率持平上年同期 ............................................................................................................................ 7 

图 15： 新房销售处于历史低位 ............................................................................................................................................ 8 

图 16： 二手房销售高于上年同期 ........................................................................................................................................ 8 

图 17： 以旧换新效果显著 .................................................................................................................................................... 9 

图 18： 1 月 1-31 日，乘用车市场零售 185.3 万辆，同比上年同期下降 9%，较上月同期下降 30% .......................... 9 

图 19： 2 月 1-16 日，乘用车市场零售 58.1 万辆，同比上年 2 月同期增长 11%，较上月同期下降 28%，今年以来

累计零售 237.5 万辆，同比下降 7%...................................................................................................................................... 9 

图 20： M1、M2、贷款余额增速下滑，社融增速持平 ................................................................................................... 10 

图 21： 1 月信贷增幅并不高 ............................................................................................................................................... 11 

图 22： 1 月信用脉冲仍很弱 ............................................................................................................................................... 11 

图 23： 南华工业品价格震荡 .............................................................................................................................................. 12 

图 24： 动力煤价格下滑 ...................................................................................................................................................... 12 

图 25： 螺纹钢价格下滑 ...................................................................................................................................................... 12 

图 26： 玻璃价格震荡 .......................................................................................................................................................... 12 

图 27： CPI 通胀处于低位 ................................................................................................................................................... 12 

图 28： PPI 依然较弱 ........................................................................................................................................................... 12 

    
  



 

 

2025-02-24 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

“9·24”以来，政策密集落地、集中发力，2024 年四季度经济明显改善，

工业、服务业加速扩张，GDP 增速 5.4%，全年增速 5%。2025 年 1-2 月，政策处

于空窗期，也缺少一些官方数据，不过从高频数据可以看到，工业、服务业生产

比较稳定，商品消费有待提振。 

2025 年 1-2 月，“抢出口”下，出口或延续正增长，工业生产整体稳定，高

频数据高于上年同期，但增速可能较 2024 年四季度小幅下滑。金融市场依旧比较

活跃，电影等文旅消费需求旺盛，服务业继续扩张。与此同时，地方政府资金压

力仍存，新增地方专项债尚未大规模发行，基建投资相关的高频数据处于低位；

新一轮补贴有待落地，汽车等商品消费走弱。此外，1 月信贷、社融虽有所增

长，但增幅一般。物价也较弱，内需仍需进一步提振。 

1、 出口仍有支撑，工业生产基本稳定 

内外需拉动下，四季度，工业、第二产业增加值同比增速分别为 5.6%（月均

值）、5.2%，高于三季度的 5%、4.6%。虽然，2025 年 1 月 PMI 从 50.1%下降至

49.1%，降幅超出季节性，但是从高频数据来看，2 月工业生产又有所回升。整体

上，2025 年 1-2 月工业生产基本稳定，增速较 2024 年 12 月略有下降。 

2025 年 1-2 月，钢铁、化工高于或持平于上年同期，增速较 2024 年 12 月有

所下降；汽车开工率及其增速均持平于上年同期。2025 年 1-2 月，高炉平均开工

率 78%，高于上年农历同期，不过低于 2024 年 12 月的 80%；同比增速 2%，低

于 2024 年 12 月的 2.5%。铁水日均产量 226 万吨，高于上年农历同期；同比增速

1.7%，低于 2024 年 12 月的 2%。PTA 产业链平均开工率 83%，和上年农历同期

基本持平，低于 2024 年 12 月的 88%；同比增速 0.9%，低于 2024 年 12 月的

3.3%。汽车轮胎平均开工率 56%，和上年农历同期基本持平，仍低于 2024 年 12

月的 70%，同比增速 9%，略高于 2024 年 12 月的 8%。 

工业生产稳健的一个重要原因是，海外需求韧性，全球 Markit 制造业 PMI 指

数从 49.6%上升至 50.1%，美国 ISM 制造业 PMI 上升至 50.9%，连续三个月上

升。加上，“抢出口”仍存，2025 年 1-2 月港口集装箱吞吐量周均值为 586 万标

准箱，较上年同期的 545 万标准箱增长 7.5%，不过增幅较 2024 年 10-12 月的月均

10%有所下降。 

图1： 1 月 PMI 下滑  图2： 集装箱吞吐量高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图3： 高炉开工率高于上年同期  图4： 铁水日均产量高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图5： 化工产业链开工率和上年同期持平  图6： 汽车产业链开工率和上年同期持平 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 服务业加速扩张 

“9·24”之后，房地产、金融市场改善，交易量上升，2024 年四季度，第

三产业 GDP 同比增速为 5.8%，高于三季度的 4.8%。四季度，股票成交量明显上

升，两市日均成交额为 18216 亿元，较上季度的 6740 亿元大幅上涨 170%，金融

业增加值同比增长 6.5%。楼市销售回稳，四季度商品房销售同比增速转正为

1%，较三季度上升 18 个百分点，房地产业增加值同比增长 2.0%，增速在三季度

提升的基础上，再上升 3.9 个百分点。 

2025 年以来，各地加大文旅等服务业消费补贴，再加上资本市场仍比较活

跃，服务业景气度延续。1 月及 2 月前 20 日，两市日均成交额分别为 1.2 万、1.7

万亿元，较上年同期增长 64%、80%。 

春节假期 8 天，全国国内出游 5.01 亿人次，同比增长 5.9%；国内出游总花费

6770.02 亿元，同比增长 7.0%，显示国内文旅消费更加活跃。2025 年 1 月及 2 月

前 20 日，和出行密切相关的地铁客运量高于上年同期，同比增长 1.2%。 

春运 40 天（2025 年 1 月 14 日至 2 月 22 日），全社会跨区域人员流动量 90.2 亿
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人次，比 2024 年同期增长 7.1%。其中，铁路旅客发送量 5.1 亿人次，同比增长

6.1%；公路人员流动量 83.9 亿人次，同比增长 7.2%（其中，自驾出行量 71.7 亿人

次，占全社会跨区域人员量 79.4%，公路营业性客运量 12.2 亿人次）；水路旅客发送

量 3121 万人次，同比增长 7.6%；民航旅客发送量 9020 万人次，同比增长 7.4%。 

2025 年 1 月及 2 月前 20 日，日均票房分别为 2 亿元、7.4 亿元，较上年同期

增长 64%、80%。截至 2 月 20 日，2025 年票房突破 200 亿元，同比增长 73%。 

图7： 服务业生产增速上升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图8： 春节旅游收入平稳增长 

 

资料来源：Wind，文化和旅游部，诚通证券研究所 
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图9： 房地产增加值增速上升  图10： 金融业增加值增速上升 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图11： 地铁客运量高于上年同期  图12： 电影票房高增 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 基建投资有待发力 

“9·24”后，全国财政压力略有缓解，公共财政支出累计同比增速从 2024 年

9 月的 2%上升至 2024 年 12 月的 3.6%。其中，地方财政支出累计同比增速从 1%

上升至 3.2%，而中央财政支出累计同比增速则从 8.4%下降至 6.5%。 

基建资金压力仍存，基建投资略有改善，但有待进一步发力。2024 年四季度，

全口径基建投资累计同比增速基本稳定，从 9.3%下降至 9.2%，基建投资（不含电

力等）累计同比增速从 4.1%上升至 4.4%。从分项看，交通运输、仓储和邮政业投

资累计同比增速从 7.7%下降至 5.9%，电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资

累计同比增速从 24.8%降至 23.9%，水利、环境和公共设施管理业投资累计同比增

速从 2.8%上升至 4.2%。 

截至 2 月 21 日，2025 年以来，政府债券净融资约 2.6 万亿元，同比增加约 1.6

万亿元，但是部分资金用于地方债置换以及“两新”等政策，基建投资仍较弱。从

高频数据看，“9·24”以来，沥青开工率、水泥发运率处于历史低位。2025 年春
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节后，1 月 29 日-2 月 14 日，沥青开工率平均值为 24%，和上年同期基本持平；水

泥发运率平均值为 10%，低于上年同期的 17%。 

 

图13： 春节后水泥发运率低于上年同期  图14： 春节后沥青开工率持平上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 房地产修复动能有所弱化 

2024 年四季度，房地产销售累计同比降幅从 22.7%收窄至 17.1%，但房企信心

仍不足，拿地意愿较弱，土地购置费累计同比降幅从 6.9%扩大至 8.7%，房地产投

资累计同比降幅从 10.1%扩大至 10.6%。 

克而瑞数据显示，2025 年 1 月，中国房地产市场延续止跌回稳态势，但受春

节假期因素影响，整体保持低位运行。1 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 2276.1

亿元，同比降低 3.2%，环比降低 49.6%，单月业绩规模保持在历史较低水平。 

克而瑞数据还显示，重点 44 城 2025 年 2 月 5-16 日新房总成交规模达到了

267 万平方米，较 2025 年春节前日均微增 1%，与 2024 年同期相比回落 27%，与

2024 年 11-12 月日均相比跌幅均在 50%以上。 

分能级来看，三四线已显著好于节前水平，2025 年 2 月 5-16 日成交日均较春

节前日均增长 57%；一线政策余温效应犹存，2025 年 2 月 5-16 日成交日均较

2024 年同期持增 11%。 

二手市场成交与节前仍有差距，但市场热度已好于去年同期（农历初八-初十

九）。据 CRIC 监测数据，重点 23 城 2025 年 2 月 5-16 日二手房总成交规模达到

了 274 万平方米，较 2025 年春节前日均下降 34%，较 2024 年同期增长 6%，与

2024 年 11-12 月日均相比跌幅分别为 42%和 48%。 

分能级来看，一二线韧性显著好于三四线，据 CRIC 监测数据，3 个一线城市

和 6 个二线城市 2025 年 2 月 5-16 日二手房总成交与 2024 年同期相比分别增长

24%和 17%，市场成交热情不减，延续高位震荡。 
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图15： 新房销售处于历史低位  图16： 二手房销售高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

5、 消费补贴需加大力度 

以旧换新拉动下，消费有所改善。2024 年 9-12 月，社零月平均同比增速为 3.7%,

而 1-8 月月平均增速为 3.1%。以旧换新商品包括汽车、家电、通信器材、家具等，以

旧换新相关商品主要是耐用品，9 月以旧换新前，消费增速比其他商品低 5.4 个百分

点；以旧换新后，以旧换新商品消费增速相比其他商品消费增速高 5.4 个百分点，以

旧换新提升相关商品消费增长 10.8（5.4+5.4）个百分点。 

补贴有待加力，加上春节错位，商品消费动能有所减弱。12 月份社会消费品零

售总额季调环比增长 0.12%，增速自 9 月份以来持续回落，消费动能进一步走弱。

1 月 1-31 日，乘用车市场零售 185.3 万辆，同比上年同期下降 9%，较上月同期下降

30%。2 月 1-16 日，乘用车市场零售 58.1 万辆，同比上年 2 月同期增长 11%，较上月

同期下降 28%，今年以来累计零售 237.5 万辆，同比下降 7%。 

奥维云网（AVC）监测数据显示，2025 年 1 月中国家电线上市场（不含 3C）零售

额、零售量分别同比下滑 12.0%和 11.1%，线下零售额、零售量分别同比下滑 11.7%和

9.1%。1 月家电市场量额同比下滑的现象主要受春节假期错月影响，同时物流和线下

门店营业时间缩短，进一步抑制了市场表现。 
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图17： 以旧换新效果显著 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图18： 1 月 1-31 日，乘用车市场零售 185.3 万辆，同

比上年同期下降 9%，较上月同期下降 30% 

 图19： 2 月 1-16 日，乘用车市场零售 58.1 万辆，同比

上年 2 月同期增长 11%，较上月同期下降 28%，今年

以来累计零售 237.5 万辆，同比下降 7% 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

6、 信用创造有所恢复，但力度及可持续性仍需增强 

“9·24”以来，货币宽松，加上财政发力，信用创造有所恢复。代表经济活跃

度的 M1 同比增速从 2024 年 9 月的-3.3%上升至 2024 年 12 月的 1.2%。 

年初信贷数据对全年具有指向意义，比较重要。然而，2025 年 1 月新增信贷、

社融力度一般。新增人民币贷款 5.17 万亿元，同比多增 2100 亿元，在近五年同期
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中，2025 年 1 月增幅仅高于上年同期，而上年“平滑信贷”导致一季度信贷增长乏

力。1 月，新增社融 7.06 万亿元，同比多增 5866 亿元，其中大部分地方债发行用

于置换隐性债，并不投入实体经济。 

民间经济主体融资仍偏弱。1 月，新增居民中长期贷款 4935 亿元，环比多增

1935 亿元，但较上年同期少增 1337 亿元。2024 年 9 月以来，新增居民中长期贷款

月均 2867 亿元，仍处于较低水平。1 月，新增企业中长期贷款 3.46 万亿元，同比

多增 1500 亿元，改善力度仍不大。 

与此同时，一些指标表明信用创造需进一步增强。贷款余额同比增速延续

2023 年 5 月以来的下滑趋势，2025 年 1 月下降至 7.5%。M2 同比少增速、社融增

速也没有明显回升。M2 同比增速在 2024 年 10 月上升至 7.5%后，此后又下降至

2025 年 1 月的 7%，社融增速则稳定在 8%附近。2024 年 9 月-12 月，领先指标信

贷脉冲（12 个月新增社融同比增速）仍在下降，2025 年 1 月读数仅高于前值 0.4

个百分点。 

整体来看，政府债券发行下，社融好于信贷，信用创造小幅恢复，但信用脉

冲仍为负值，M2、M1 增速下降。稳定经济，使通胀回升，仍需要信用大幅扩

张。 

 

图20： M1、M2、贷款余额增速下滑，社融增速持平 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图21： 1 月信贷增幅并不高  图22： 1 月信用脉冲仍很弱 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

7、 物价增速仍待提振 

“9·24”以来，经济动能有所增强，但由于经济增速仍在潜在增速附近，并

未明显超出潜在增速，“再通胀”压力仍较大，CPI 同比增速在 0.3%附近波动，

PPI 同比降幅在 2%以上，2024 年四季度 GDP 平减指数同比增速为-0.8%。 

2025 年以来，物价数据依旧较弱。1 月，受春节等因素影响，CPI 同比增速

0.5%，较上月上升 0.4 个百分点，核心 CPI 同比增速从 0.4%上升至 0.6%。其中，

服务价格上涨 1.1%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点，影响 CPI 同比上涨约 0.42 个

百分点，高于上月 0.22 个百分点。1 月，PPI 环比增速-0.2%，前值-0.1%；同比增

速-2.3%，前值-2.3%。 

从大宗商品价格来看，南华工业品指数自 2024 年 10 月以来呈震荡走势，中

枢没有上移。2024 年 10 月以来，动力煤价格趋势性下滑。螺纹钢价格整体上也

是处于 2024 年 10 月以来的下滑趋势中，玻璃价格则是震荡。主要是因为房地产

销售虽有改善，但整体仍处于历史低位，加上房地产企业风险尚未完全解除，房

地产投资仍在下滑中。 

整体来看，物价和其他实体经济数据相印证，“9·24”以来，经济动能有所增

强，但仍在潜在经济增速附近，特别是房地产行业虽然销售有所改善，但企业投资

意愿仍不足，通胀回升的压力仍在。 
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图23： 南华工业品价格震荡  图24： 动力煤价格下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图25： 螺纹钢价格下滑  图26： 玻璃价格震荡 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图27： CPI 通胀处于低位  图28： PPI 依然较弱 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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