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➢ 事件：1 月 17 日，国家统计局发布数据显示，初步核算，2024 年国内生产

总值 1349084 亿元，按不变价格计算，比上年增长 5.0%。分季度看，一季度同

比增长 5.3%，二季度增长 4.7%，三季度增长 4.6%，四季度增长 5.4%。 

➢ 四季度 5.4%的增速，靠的是什么？“以旧换新”政策下的消费，发挥“定

海神针”作用的制造业，成交量攀升的股市，均对四季度 5.4%的增速起了不小

的拉动作用。但这些可能无法勾勒出 2024 年经济的“全貌”，全年 5%的增速成

绩实属不易，这背后讲述的是旧动能矛盾、新动能崛起的故事。 

➢ 回顾全年，出口、传统投资与商品消费成为了 2024 年经济的三块拼图。但

这背后既有机遇，也有风险： 

➢ 出口方面，美方正式加征关税前的“抢跑”，带动了 2024 年出口增速的上

升，但后续海外风险的加剧会为出口施压。 

➢ 传统投资方面，考虑到地产投资拐点未现，制造业和基建成为经济的中流砥

柱。不过债务驱动传统投资增长的模式已经成为过去时，产能焕新亟需进一步加

速。 

➢ 消费方面，比起服务消费，拉动消费增长的因素更在于商品消费，这也给未

来消费留下了更多的想象空间，消费结构的优化、以及财政对消费的助力，都将

成为 2025 年的重中之重。 

➢ “新质”的方向仍将继续，增量在于财政如何“惠民生、提消费”，这也构成

了 2025 年的两大看点。投资方面，由于当前“新质”行业仍无法完全取代传统

行业，因此“新质生产力”的发展有望加速，成为拉动经济增长的新动能。消费

方面，拉开我国与别国消费差距的核心在于服务消费，在商品消费趋于饱和之际，

进一步支持文旅、扩大养老托育等服务消费或将成为 2025 年“5%”增速的另一

大看点。 

➢ 工业：年前开工力度不减。12 月工业增加值环比增速从 0.46%升至 0.64%、

同比增速从 5.4%升至 6.2%，无论从环比还是同比上，工业生产均显示出加速态

势，背后主要由汽车、电气机械、非金属制造、通用设备等板块所拉动。 

比起工业生产的加速，产能利用率的抬升更值得关注。四季度产能利用率从此前

的 75.1%进一步升至 76.2%，近几个月生产进度加快、但产能利用率不减反增，

说明前期产能过剩问题开始逐步修复，接下来厂商生产意愿可能会逐步修复。 

➢ 制造业：投资端的中流砥柱。虽然 12 月制造业投资增速略有下滑，但纵观

2024 年全年来看，制造业当月同比增速一直保持在 8%-10%附近，是全年当之

无愧的亮眼项。 

与更依靠中央投资的基建、以及拐点未现的房地产相比，制造业成为 2024 年投

资端的最大亮点。不过，2024 年制造业传统领域的投资增势比“新质”领域更

加明显，说明当前逆周期调节的重任仍是落在传统产业肩上，“新质生产力”的成

长空间还很大。如何加快渡过新旧动能转换的阵痛期，将成为 2025 年制造业端

的一大关注点。 
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➢ 基建：广义与狭义基建增速差距渐小。2024 年以来基建端持续存在广义与

狭义基建增速分化的现象，但根据 12 月最新的数据来看，两者之间的差距正在

逐步缩小。这说明中央投资拉动作用逐步减小的同时，基建自身的情况出现小幅

边际改善。 

预计 2025 年基建不会太强，也不会太弱。不会太强，是因为当前大多财政资源

已从基建转移到化债、消费等领域，比如新增专项债开始用于化债，比如超长期

特别国债加大对“两新”的支持力度。不会太弱，是因为以中央投资为主导的公

用事业板块依旧会对基建形成有力支撑，特别国债支持的“两重”投资也将为基

建“充电”。 

➢ 消费：“以旧换新”的含量颇高。12 月社零走出了电商促销的错位效应，其

增速基本符合预期。分结构来看，家用电器、通讯器材、日用品等“以旧换新”

相关项目依旧是拉动社零增长的关键项目，而油价回落拖累石油用品零售。同时

考虑到 2025 年春节时间相对较早，节前消费旺季也可能对 12 月消费形成支撑。

展望 2025 年，延续“以旧换新”正反馈的同时，对文旅、养老、托育等服务消

费的提振或将是另一政策重心。 

➢ 地产：投资偏弱、销售回暖的态势延续。12 月开工与竣工面积同比降幅依

旧显著，地产端的亮点仍在于销售房价的回暖。当前房价回暖已持续三个月之久，

这在一定程度上反映了居民预期的修复。但想要真正改善销售与竣工的分化局面

并非易事，政策的加码有待延续。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：我国居民商品消费水平和发达国家相对接近  图2：我国居民服务消费水平与发达国家距离较大 

 

 

 

资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 

 

图3：12 月工业增加值环比增速上升  图4：工业产能利用率上升态势进一步显现 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：哪些行业是 12 月工业生产加速的“幕后推手”？ 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：2024 年全年制造业投资增速都偏强  图7：2024 年制造业是投资端的一大亮眼项 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图8：广义与狭义基建增速之间的差距正在逐步缩小 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

图9：2024 年 12 月限额以上社零分项拉动情况  图10：2024 年 Q4 居民消费倾向不及 2023 年同期 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：12 月地产销售同比基本持平  图12：12 月一线城市二手房房价持续环比改善 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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