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宏观事件 

1 月 17 日，国家统计局公布数据显示，2024 年全年国内生产总值 1349084 亿元，按不

变价格计算，比上年增长 5.0%；2024 年 12 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%，

11 月为 5.4%，全年累计同比为 5.8%，上年全年累计为 4.6%；12 月社会消费品零售总

额同比增长 3.7%，11 月为 3.0%，全年累计同比为 3.5%，上年全年为 7.2%；2024 年 1-

12 月全国固定资产投资累计同比增长 3.2%，前值为 3.3%，上年全年为 3.0%。 

 

核心观点 

■ 12 月经济增长动能回升 

经济增长：2024 年中国 GDP 同比增长 5.0%，其中第一产业增长 3.5%，第二产业增长

5.3%，第三产业增长 5.0%。四季度 GDP 增速回升至 5.4%，主要得益于大规模设备更

新、消费品以旧换新政策以及一揽子增量政策的实施。消费方面，旧换新政策显著刺

激了汽车、家电等商品销售，带动相关销售额突破 1.3 万亿元。12月，社会消费品零售

增长至 3.7%，实物商品网上零售增速为 6.5%。通胀方面，食品价格低迷使 CPI 增速小

幅回落，但核心 CPI连续回升，反映消费需求逐步恢复，工业产销改善也推动 PPI降幅

收窄。 

投资生产：2024年12月规模以上工业增加值同比增速为6.2%，较前值5.4%有所提升，

全年累计增速为 5.8%。国有企业增值稳定，外商和私营企业分别为 4%和 5.3%。中小

企业信心指数连续三个月高于 50。固定资产投资全年同比增长 3.2%，制造业投资推动

了投资扩张，12 月增速回暖。运输设备仍是高投资增速行业，铁路运输、高技术制造

和食品行业增速有所放缓。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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消费政策有效助力经济增长 

2024 年全年 GDP 同比增长 5.0%，其中第一产业增长 3.5%，第二产业增长 5.3%，第三

产业增长 5.0%。四季度 GDP 同比增长 5.4%。四季度 GDP 同比增速大幅回升主要受益

于下半年大规模设备更新、消费品以旧换新以及一揽子增量政策的宣发和执行。 

图 1：四季度 GDP同比大幅回升丨单位：%YOY 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

从消费来看，消费品以旧换新政策刺激效果显著。12 月社会消费品零售同比增长 3.7%，

前值 3.0%。2024 年 7 月加力支持政策实施以来，汽车、家电、家居等重要商品销售明

显回升向好。据商务部市场运行和消费促进司司长李刚介绍数据，2024 年全国汽车以

旧换新超过 680 万辆，超 3600 万名消费者购买 8 大类家电以旧换新产品超过 5600 万

台，家装厨卫“焕新”补贴产品约 6000 万件，电动自行车以旧换新超过 138 万辆。消费

品以旧换新带动相关产品销售额超过1.3万亿元。12月实物商品网上零售额增速6.5%，

较先前有所收敛，政策更多影响实体线下消费。 

图 2：12 月社会消费品同比回暖丨单位：%YOY  图 3：12 月网上消费增速下滑丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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从通胀来看，尽管 12 月 CPI 增速因食品价格偏低而小幅回落 0.1 个百分点至 0.1%，核

心 CPI连续三个月回升，从 11月的 0.3%升至 0.4%，反映出消费需求逐步恢复。工业产

销改善也带动价格回稳，11 月和 12 月 PPI 降幅连续收窄。 

 

图 4：12月 CPI分项变动情况丨单位：%YOY  图 5：12月原材料出厂价格降幅收窄丨单位：%YOY 

 

 

 

数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

从企业来看，12月规模以上工业增加值同比增速 6.2%，前值 5.4%；1至 12月规模以上

工业增加值同比增速 5.8%，前值 5.8%。12 月国有企业工业增加值继续保持稳定，外商

和私营企业分别维持在 4%和 5.3%附近。受到一揽子政策影响，12 月中小企业信心指

数从 10 月开始连续三个月在 50 荣枯线以上。 

 

图 6：12月工业增加值累计同比+5.8%丨单位：%YOY  图 7：不同类型企业工业增加值对比丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 8：中小企业信心指数 50.8与上月持平丨单位：%  图 9：新经济指数 12月回落丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

从投资来看，2024 年 1 至 12 月固定资产投资累计同比增长 3.2%，前值 3.3%。制造业

投资继续带动固定资产投资扩张。12 月固定资产投资同比增速从 10 月来不断回暖。从

驱动投资扩张的结构来看，制造业投资继续保持快速的扩张，12 月份第二产业增速持

稳。 

从行业大类来看，运输设备（+34.9%/+4.3pct）仍保持较高投资增速。投资增速较11月

收窄 1%以上的行业有：铁路运输（+13.5%/-1.5pct）、高技术制造（+7%/-1.2pct）和食

品（+22.9%/-1.6pct）。 

 

图 10：12月固定资产投资同比+3.2%丨单位：%YOY  图 11：其中第二产业投资同比+12.1%丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 12：分行业固定资产投资丨单位：%YOY 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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