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一、市场概况 

上周（1.15-1.19）A 股大幅震荡、多空拉锯，三大指数周线三连阴，上证指

数-1.72%、深证成指-2.33%、创业板指-2.60%、沪深 300 指数-0.44%。北向资金

全周累计净流出 234.94 亿元。 

 

二、重点关注 

1、2023 年经济数据：依旧处于恢复通道 

第一，2023 年中国 GDP 同比 5.2%，顺利实现全年“5%左右”的增长目标。

扣除基数影响的GDP两年复合增速为4.1%，对应中央经济工作会议所总结的“经



济恢复发展的一年”。简单来说，经济较 2022 年 GDP 同比的 3%来说初步走出谷

底，但尚未完全修复至潜在增长水平，所以是“恢复发展”。如会议所述，需要

克服一些困难和挑战以“进一步推动经济回升向好”。 

第二，从年内节奏来看，2023 年单季 GDP 两年复合增速分别为 4.7%、3.3%、

4.4%、4.0%，即经济已度过年内低点，但四季度有一定程度回踩。这与同期 PMI

数据、月度数据走势基本吻合。在前期报告中，我们推测和新一轮化债背景下部

分省市基建投资短期受约束有关。从最新情况来看，广义财政增量逐渐上来，年

末增发国债资金陆续落地，PSL 重启将形成对这一过程的对冲。 

第三，2023 年名义 GDP 增速为 4.6%，年度平减指数为-0.54%，名义增长偏

低是 2023 年经济恢复发展、微观压力仍然存在的原因之一。因为企业盈利同时

取决于量价，而企业盈利低增会影响再投资；同时，价格偏低会对消费和投资倾

向存在抑制。从季度名义增长两年复合增速来看，四个季度分别为 6.9%、4.4%、

4.8%、3.3%，其中四季度部分包含大宗商品价格调整的扰动，但稳定需求端仍是

关键。从经济学逻辑看，稳定名义增长重在扩大总需求，推动总需求不低于总供

给。如中央经济工作会议所述，“着力扩大国内需求。要激发有潜能的消费，扩

大有效益的投资”。 

第四，其余年度数据中，值得关注的一是人口数据，2023 年我国人口总量连

续第二年下降，同时老龄化加速推进。2023 年，我国 60 岁以上人口占比超 20%，

正式步入中度老龄化社会。参考日本在中度老龄化时期的经济表现，呈现低增长、

低通胀的特征。结构上，医疗等服务需求升温，服装、耐用品需求下降，消费更

注重性价比。向前看，伴随少子老龄化加快，我国人口结构将从纺锤形逐步演化

为金字塔形。青壮年劳动力占比持续下滑，导致劳动力群体内部年龄结构老化。

不过在未来近 10 年内，我国仍处在人口红利期，30-40 岁和 50-60 岁群体维持

高位，劳动力资源仍相对充足。同时，由于受教育水平提升以及城镇化率持续推

进，我国质量型、配置型人口红利也不断提升。从全球范围来看，全球劳动力增

长的红利正逐步消退，在 2034 年之前，中国大陆青壮年劳动力占比依然高于美

国、欧洲、日本，我国人口红利仍相对占优。 

第五，从代表边际变化的 12 月单月数据来看，对比近月中枢属中规中矩。

六大口径数据中，社零增速环比是过去四个月最快的；服务业生产指数高于前值；



工业增加值环比增速低于 11 月，但高于 9-10 月；出口环比处于季节性均值下的

中性水平；固定资产投资尚可，但其中地产投资表观增速继续下探；地产销售同

比亦继续减速，扣除基数因素后低位徘徊。简单来看，出口和消费较有韧性，没

有对 12 月经济形成拖累；短期经济问题主要是地产销售和投资偏弱。 

第六，12 月工业增加值同比 6.8%，高于前值的 6.6%。其中包含低基数影响；

环比的 0.52%大致中性，低于前值的 0.87%，好于 9-10 月的 0.4%左右。从主要

工业产品来看，同比增长较快的包括去年同期基数较低的汽车、智能手机、集成

电路等；从绝对量来看，11-12 月汽车、手机产量均创新高。传统工业部门偏弱，

水泥产量在低基数下增速只有-0.9%，映射建筑业需求偏弱；原煤、粗钢、乙烯

等原材料类产量增速亦明显较低，与同期大宗价格调整背景下原材料去库存或有

一定关系。 

第七，12 月社零同比 7.4%，两年复合增速、环比均高于前值。表观同比增

速较快的包括餐饮、服装、金银珠宝、体育娱乐、通讯器材、化妆品等。2023 年

的消费需求之间分化明显，对于年度同比 7.2%（两年复合增速 3.4%）来说，地

产消费需求是主要拖累，家电、家具、装潢在负增长基数背景下的同比依然只有

0.5%、2.8%、-7.8%；部分可选消费恢复程度尚可，服装同比 12.9%，汽车、手机

分别为 5.9%、7.0%。 

第八，12 月固定资产投资单月同比 4.0%，高于前值；环比的 0.09%则处于

下半年次低位。环比同比特征背离与 11 月环比偏高形成的基数有一定关系。从

两年复合增速看，12 月固定资产投资单月 4.8%，属于下半年偏高位。在固定资

产投资主要分项中，制造业、基建同比均高于前值；同比低于前值的主要是地产

投资。 

第九，从 12 月地产主要指标看，竣工单月增速有所上升；销售、新开工、

施工、投资完成额则不同程度低于前值。地产产销两端偏弱是一个事实；不过基

数也是一个原因。地产投资单月两年复合增速为-12.3%，大致处于 9 月与 11 月

之间的水平；地产销售单月两年复合增速为-22.7%，大致与 11 月持平。简单来

看，没有证据显示地产压力在继续深化，但可确认的是尚未出现明显好转，目前

处于低位徘徊状态。 

第十，整体来看，2023 年经济数据没有预期外冲击。从 12 月单月数据来看，



除地产销售投资继续低位徘徊之外，其余数据基本稳定，至少环比前期没有明显

负向变化。从外部流动性环境来看，10 年期美债收益率 1月均值和去年 12 月基

本持平。从国内流动性环境来看，DR007 等指标也基本平稳。权益市场 1月以来

的调整可能与微观预期偏弱有关。去年底的中央经济工作会议亦明确指出“有效

需求不足”和“社会预期偏弱”的问题，会议指出需要“在政策实施上强化协同

联动、放大组合效应”。 

 

2、12 月社融信贷数据：注重内需偏弱问题，结构有待改善 

（1）人民币信贷: 总量同比少增，结构边际改善 

12月信贷总量增加11700亿元，同比少增2401亿元。延续居民端小幅多增、

企业少增特点，居民短贷增幅较大，票据融资占比下降，结构边际改善。 

居民中长贷增长仍弱、短贷同比多增。12 月居民贷款同比多增 468 亿元，

其中居民中长贷在低基数下同比少增 403 亿元；居民短贷同比多增 872 亿。居民

贷款当前特点或反映居民短期现金需求较 2022 年同期有所回升，但购房和按揭

贷款需求依旧低迷。 

企业短贷+票据冲量现象边际放缓，但实体需求或尚未实质好转。企业贷款

新增 8916 亿元，同比少增 3721 亿元。由于 2022 年基数效应，企业中长贷同比

少增 3498 亿元，但与 2018-2022 年同期均值相比，依然保持了较高规模增长。

表内票据融资同比多增 351 亿元，12 月票据转贴现利率总体先低后高，3M 转贴

现利率一度位于 0 附近，或反映 12 月信贷投放较弱，部分银行或仍有票据冲量

需求。 

总体来看，12 月人民币信贷并无较多亮点，居民中长期贷款景气度偏低，反

映经济依旧呈现弱修复；但企业中长贷仍存韧性和居民短贷回升一定程度上稳住

信贷，总量没有低于预期。 

（2）社融：国债发行推动社融总量同比多增 

12 月社融新增 1.94 万亿元，同比多增 6342 亿元，社融存量增速升至 9.5%。

政府债券为主要拉动项，企业债券、委托、信托贷款多增对冲表内信贷下降。2023

年全年社融净增量为 34 万亿。 

2023 年增发国债已基本发行完毕，国债发行支撑 12 月社融高增。12 月，社



融口径新增人民币贷款同比少增 3351 亿元。人民币信贷增量偏低的同时，化债

或一定程度缩减存量。政府债券新增 9279 亿元，同比多增 6470 亿元。2023 年

12 月政府债券主要由国债组成，当月国债净融资额达 8476 亿元，万亿增发国债

从财政端支撑了社融增长。根据 Wind 数据，2023 年国债净融资额共计 41248 亿

元，若假设计划内国债净融资额与中央赤字匹配，即约为 31600 亿元，则计划外

国债约有 9648 亿，由此推测万亿国债已基本发行结束。 

企业债券融资延续改善，12 月企业债券融资同比少减 2262 亿，2022 年 12

月信用债取消发行和抛售压力较大，基数较低的背景下本月读数回升明显。委托

和信托贷款同比多增 1170 亿元，表外业务的收缩较 2022 年同期有所放缓。企业

股票融资继续下滑；未贴现银行承兑汇票同比大幅减少，多减 1315 亿元。 

（3）关注总量背后内需偏弱问题，宽货币可期 

M1 增速与 11 月持平为 1.3%、M2 增速下降 0.3 个百分点至 9.7%。 

居民存款同比少增，或继续向理财转移；财政存款同比少减。12 月居民存款

同比少增 9123 亿元。2023 年居民存款少增量高于企业存款多增量，居民并未更

多转向消费和投资，或指向存款向理财的“搬家”依然存在。企业存款同比多增

2341 亿元，企业存款虽同比读数多增，但不及近 5 年平均值。或反映企业 2022

年经历冲击至今营收修复仍缓慢。M2 增速下行或与信贷派生较弱有关。一方面，

基本面和实体融资需求未见显著拐点；另一方面，政策起效有一定时滞，万亿国

债两批项目已下达，但资金使用到项目以及开始撬动配套信贷可能需等到 2024

年一季度。 

社融增速总量增长背后仍揭示内需偏弱问题，政策发力窗口渐进。一季度降

准降息概率有所增加。向后看，预计 2024 年货币总体稳中偏宽，因为稳增长或

仍是经济工作重心，降准降息皆有空间。信用方面，预计 2024 年信贷投放节奏

波动或降低。重大基建项目和“三大工程”有望成为 2024 年稳增长的抓手，财

政和准财政工具或将继续为信贷增长提供支持。我们预计国债资金将于一-二季

度形成实物工作量；预计 PSL 将从一季度开始逐渐形成实物工作量；也可重点关

注两会之后长期特别国债的发行情况。 

 



3、美国零售数据：超预期，3月降息预期进一步走弱 

1 月 17 日，美国商务部发布 2023 年 12 月美国零售额数据：零售销售环比

升 0.6%，预期升 0.4%，前值升 0.3%；核心零售销售（不含汽车）环比升 0.4%，

预期升 0.2%，前值升 0.2%。12 月零售数据环比增速上行，高于市场预期。 

市场反应：周三（1月 17 日）美股三大股指收跌，道琼斯指数、标普 500 指

数、纳斯达克综合指数分别下跌 0.3%、0.6%和 0.6%。10 年期国债收益率上行 3bp

至 4.10%，2 年期国债收益率上行 12bp 至 4.34%。 

12 月美国零售数据环比增速超预期上行，零售、汽车等消费是主要贡献项。

受 12 月圣诞假日影响，全美迎来消费旺季，零售消费环比增速明显升温，同时

随着车企罢工影响逐渐消退，汽车消费持续回暖，但考虑到零售数据超预期主要

是受圣诞假日的暂时性因素扰动，中长期来看，美国消费市场将维持降温趋势。 

美国经济仍具有较强韧性，一季度或难达到降息的必要条件。1月以来陆续

公布的超预期的非农、通胀以及零售数据，均指向美国经济仍具有较强韧性，预

计一季度很难达到降息的必要条件，同时结合目前市场已经抢跑降息交易，短期

内美债和美股市场或存在回调风险。据 CME FedWatch 显示，零售数据发布后，

降息最早可能出现在今年 3 月，概率为 55.7%，较数据发布前一日减少近 1 成。 

 

三、每周一图 

 

资料来源：政府官网、中国招标和采购网、国金证券研究所、数据截至
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氢气消纳主要集中在化工、钢铁、储能和交通四大领域。化工主要应用于合

成氨、甲醇和炼油；钢铁用于冶炼；新能源一方面是储存电能，另一方面是新能

源车的应用。 

绿氢大规模应用将出现在光储氢平价点，现阶段正向全面平价点接近。新能

源的大规模应用往往出现在其与原有能源的成本平价的时点之后，例如光伏行业

的爆发是在 2018 年平价上网政策之后，对应看氢能行业的爆发拐点将出现在光

储氢平价点之后。现阶段看，在新能源成本下行的背景下，阶段性的区域绿氢平

价已实现，绿氢成本正在向全面平价点接近。此外，欧盟碳税已于 2023 年 10 月

开启试运行，2026 年正式运行，碳税的落地将抬高原有灰氢成本，因而变相加速

绿氢的平价进程。 

以风光氢储一体化项目为导向，绿氢项目呈现高增长态势。当前国内已投产

的绿氢项目规模达到 5.4 万吨，其中位于新疆库车的国内最大光伏制氢示范项目

于 2023 年 8 月 30 日全面投产，绿氢工业化规模应用逐步开启，电解槽进入规模

化验证时代。绿氢项目规划持续高增，近两年已立项的绿氢项目合计达到 483.31

万吨，绿氢项目将迎来落地放量。 

多地发布绿氢生产补贴政策，给予制氢端前期发展保障。西北部地区拥有丰

富的风光资源，绿氢项目多集中于此，其中，内蒙古、宁夏、吉林、甘肃、青海、

新疆均出台了相应的绿氢产能规划，加总规划量至 2025 年达到 100 万吨，除规

划外，内蒙古、吉林、甘肃、新疆等多地区也发布了绿氢生产补贴政策，补贴额

最高高达 10 元/kg，预计后续其他地区有望逐步跟进出台相关政策，规划指引叠

加补贴保障，制氢端迎大发展机遇。 
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