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投资要点：

 2024年 GDP增长 5.0%，符合预期。节奏上看，经济呈“U”型，四个

季度 GDP增速分别为 5.3%、4.7%、4.6%、5.4%。消费依然是四季度经济

的主要拉动项。但全年价格跌幅较 2023年扩大，显示供需失衡，内生动能

偏弱。四季度 GDP平减指数同比转正，但和 2016-2019年同期均值（2.9%）

相比差距仍较大。同时四季度各月消费、投资等数据呈波动态，表明政策驱

动下经济恢复的稳定性和持续性有待夯实。

 边际看，随着稳增长一揽子政策效果不断显现，12 月主要经济数据呈

恢复态势，价格略有改善。不过经济内生动能依然偏弱，如部分日常类消费

增速有所放缓、实际利率仍高。具体看：

 第一，“实施提振消费专项行动”“加力扩围实施‘两新’政策”“更大

力度支持‘两重’项目”等政策，在释放消费潜力、拉动投资增长方面继续

发挥了积极作用。但也要看到 11月及 12月社零同比、制造业投资同比较 10

月有所下滑，显示政策驱动下，经济恢复态势依然不稳定。

 第二，工业增加值增速加快，部分受益于低基数，不过产销率和产能利

用率均回升。

 第三，供需情况改善，价格略恢复。PPI 改善力度不足，生产淡季对价

格有支撑，内需敏感性工业品价格改善的持续性有待观察。

 第四，房地产销售回暖、价格趋稳，带来房企资金来源改善，但房地产

投资增速跌幅仍扩大。

 风险提示：稳增长政策力度不及预期、特朗普政策对我国外需及货币政

策影响超预期。
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2024年 GDP增长 5.0%，符合预期。节奏上看，经济呈“U”型，四个季度 GDP增速分

别为 5.3%、4.7%、4.6%、5.4%。

一季度实际 GDP同比增速为 5.3%，高于 2023年四季度 0.1个百分点。一季度总需求的回

升主要依靠国内政策（大规模设备更新和消费品以旧换新、2023年增发国债结转使用）、外需

的驱动。

二季度实际 GDP同比增速为 4.7%，表现不及预期和一季度。需求结构上看，主要是消费

大幅放缓。

三季度实际 GDP同比增速为 4.6%，较二季度放缓 0.1个百分点。三季度国内经济的主要

拖累项是消费，主要原因是政策推进偏慢、居民信心和收入改善不足。

四季度实际 GDP同比增速为 5.4%，好于预期值 5.1%，环比增速为 1.6%（2016-2024年均

值为 1.5%）。消费依然是主要拉动项，四季度拉动 1.6个百分点，比三季度提高 0.2个百分点。

价格跌幅较 2023年扩大，四季度GDP平减指数同比转正。2024年GDP平减指数同比-0.7%

（2023年为-0.5%）。价格跌幅扩大显示经济供需失衡，内生动能偏弱。四个季度名义 GDP当

季同比分别为 4.0%、4.1%、4.0%、7.4%，GDP平减指数当季同比分别为-1.1%、-0.6%、-0.5%、

1.9%。四季度制造业 PMI生产和新订单分项显示，需求扩大，同时供给扩张减速，利于价格

修复。四季度 GDP平减指数增速虽然转正，不过和 2016-2019年同期均值（2.9%）相比差距

仍较大，经济目前恢复的稳定性和持续性有待夯实。

12月经济数据主要呈现以下特征：

第一，“实施提振消费专项行动”“加力扩围实施‘两新’政策”“更大力度支持‘两重’

项目”等政策，在释放消费潜力、拉动投资增长方面继续发挥了积极作用。不过也要看到 11

月及 12 月社零同比、制造业投资同比较 10 月有所下滑，显示政策驱动下，经济恢复态势依

然不稳定。

社零方面，12月社会消费品零售总额同比增长 3.7%，增速比上月加快 0.7个百分点。受

消费品以旧换新政策带动，商品零售额同比增长 3.9%，增速比上月加快 1.1个百分点。12月

限额以上单位家用电器和音像器材类零售额增长 39.3%，较上月加快 17.1个百分点；家具类零

售额增长 8.8%，今年以来仅次于 11月；通讯器材类零售额增长 14.0%，保持了较高增速。2024

年服务零售额同比增长 6.2%，增势依然较好，12月服务业生产指数同比增长 6.5%，增速比上

月加快 0.4个百分点。

基建投资方面，“两重”建设带动下，2024 年基础设施投资增长 4.4%，比前三季度加快
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0.3个百分点，测算 12月当月基建（不含电力）增速为 6.3%，高于 10月及 11月。

制造业投资方面，2024年制造业投资增长 9.2%，比 1-11月放缓 0.1个百分点。大规模设

备更新带动下，设备工器具购置投资增长 15.7%，比上年加快 9.1个百分点；装备制造业投资

增速加快，如通用设备制造业、汽车制造业、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业投资增

速均较 1-11月加快。二是高技术产业投资仍呈现了高增长。2024年高技术产业投资增长 8.0%，

其中高技术制造业、高技术服务业投资分别增长 7.0%、10.2%。

第二，工业增加值增速加快，部分受益于低基数，不过产销率和产能利用率均回升。

12月规模以上工业增加值同比增长 6.2%，比上月加快 0.8个百分点，其改善部分受益于

低基数。结构上看，一是装备制造业增势较好。12月通用设备制造业、专用设备制造业、汽

车制造业、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业、电气机械及器材制造业工业增加值均较

上月加快。二是工业新动能加快成长。12月高技术产业工业增加值增长 7.9%。

12月规模以上工业产品产销率 98.7%，比上月回升 1.6个百分点，工业产能利用率 76.2%，

比上月回升 1.1个百分点。

第三，供需情况改善，价格略恢复。

12月核心 CPI有所改善，一方面是 9月末以来的稳增长政策效应向后端传导，另一方面

是消费品促销政策的持续带动。但核心 CPI环比涨幅并未大幅强于季节性。同时，食品项继续

扰动整体 CPI。PPI改善力度不足，生产淡季对价格有支撑，内需敏感性工业品价格改善的持

续性有待观察。

第四，房地产销售回暖、价格趋稳，带来房企资金来源改善，不过房地产投资增速跌幅

仍扩大。

一是，一揽子政策连续落地，有效的降低了居民购房门槛，减轻了还贷压力，居民购房意

愿提升，房地产销售好转。2024年下半年以来全国新建商品房销售面积降幅持续收窄，12月

商品房销售面积累计同比-12.9%，较 9月收窄 4.2个百分点。二是，房价回稳迹象初步显现。

12月 70个大中城市新建商品住宅价格指数同比-5.7%，二手住宅价格指数同比-8.1%，跌幅均

较 11月收窄 0.4个百分点。三是，销售回暖、价格趋稳，带来房企资金来源改善。12月房地

产开发资金来源累计同比-17.0%，降幅较上月收窄 1.0个百分点，其中个人按揭贷款收窄 2.5

个百分点。四是，房地产投资增速跌幅仍扩大。12月我国房地产开发投资完成额累计同比-10.6%，

跌幅较上月扩大 0.2个百分点。

风险提示：稳增长政策力度不及预期、特朗普政策对我国外需及货币政策影响超预期。
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