
上银基金一周早知道| 1-2 月中国经济数据如何解读？

主讲人介绍

尹盟

上银基金权益投研部研究员

中南大学新能源材料与器件专业学士，中南大学新能源硕士，擅长产业趋势研究，

把握产业前沿动态，目前主要研究方向为新能源汽车，于 2022 年 2 月加入上银

基金。

一、上周市场概况（3.18-3.22）

上周（3.18-3.22）A 股市场整体呈弱势震荡格局，上证指数-0.22%，深证成指

-0.49%，创业板指-0.79%，沪深 300 指数-0.70%。两市成交量连续 5日突破万亿，

北上资金累计净流出近 78 亿元。目前来看，“红利＋新质生产力” 构成的杠铃

结构有望贯穿整轮春季行情。

二、重点关注

1、解读 1-2 月中国经济数据

工增：低基数叠加增发国债全部下达，助力年初工增同比表现



1-2 月规模以上工业增加值同比录得 7.0%，前值为 6.8%，市场预期 4.3%，季调

后的环比增速为 0.56%。自去年 10 月以来，工业增加值同比增速稳步提升，1-2

月同比表现再次大幅高于市场预期，除低基数的影响外，2 月 2023 年万亿增发

国债资金全部下达支持重点项目建设，也是支撑工业增加值同比持续上行且增速

超预期的重要原因。后续可关注 3-4 月低基数影响逐步减少后对于工业增加值增

速表现的影响。

社零：地产产业链低迷拖累整体表现，环比涨幅低于历史同期

1-2 月社零同比录得 5.5%，前值 7.4%,市场预期 5.4%；2 月社零季调环比录得

0.03%，前值为 0.17%。低基数逐步退潮的背景下，社零增速出现小幅下行，同

比表现基本符合市场预期。结合环比数据来看，春节期间社零环比涨幅有限，低

于 2018 年以来历史同期表现，主要源于地产产业链消费低迷。

固投：关注口径调整，基建维持高增、地产结构恶化、制造业“高质量”转型

加速

1-2 月固定投资累计同比录得 4.2%，前值为 4.0%，市场预期 3.0%。值得关注的

是，统计局 1-2 月固投同比口径或有所调整，2024 年 1-2 月固投累计完成额为

5.08 万亿，较 2023 年同期减少 2730 亿元。

（1）基建：1-2 月基建投资同比录得 6.3%，较前值小幅下行 0.5pct，保持较高

水平增长。根据统计局数据显示，1-2 月电力、热力、燃气及水的生产和供应业

投资同比增长 25.3%，计划总投资亿元及以上项目投资同比增长 12.1%，亿元以

上项目投资约拉动全部投资增长 5.9pct。

（2）地产：1-2 月房地产投资同比增速录得-9.0%，降幅较上月收窄 3.5pct。地

产投资降幅虽收窄，但结构上施工及销售端数据同比降幅仍在大幅走阔，我们认

为或主要源于统计口径的调整。随着保交楼项目逐步收尾交付，房屋竣工同比由

正转负，1-2 月房企到位资金同比下降 24.1%，销售持续低迷下地产或面临资金

困境，短期新开工及投资表现或难以改善。



（3）制造业：1-2 月制造业投资同比增速 9.4%，较上月上行 1.2pct，其中高技

术制造业投资同比增长 10.0%，增速比制造业投资高 0.6pct。经济“高质量发展”

基调下，年内高技术制造业相关产业或将维持高速增长。

2、2 月社融数据点评

2 月新增人民币贷款 1.45 万亿，同比少增 0.36 万亿；新增社融 1.52 万亿，同

比少增1.64万亿；社融余额同比9.0%，环比-0.5pct。M1同比 1.2%，环比-4.7pct，

M2 同比 8.7%，环比持平。

社融增速环比下滑 0.5pct，表内信贷、直接融资、表外融资均有拖累。

（1）表内信贷：2 月投向实体经济的人民币贷款同比少增 8411 亿，1 月份信贷

开门红同比基本持平，主要由春节错位、降息预期下银行投放前置等供给端因素

决定，春节过后重回需求端主导，反映整体信贷需求较为疲弱。

（2）直接融资：企业债同比少增 2020 亿，一方面，企业贷款利率较低对企业发

债形成一定替换效应；另一方面，城投债融资收紧下供给明显收缩。股票融资同

比少增 457 亿，主要是 IPO 收紧。政府债同比少增 2127 亿，随着后续专项债发

行加速以及特别国债的发放，政府债对社融的拖累有望减弱。

（3）表外融资：未贴现票据同比多降 3619 亿，委托贷款+信托贷款增量变化不

大。

居民贷款负增长，企业贷款超预期，非银贷款有异动。

（1）2月居民短贷、中长贷分别负增长 4868 亿、1038 亿，在 1月开门红超预期

后重新大幅回落，合并 1、2月份来看，居民贷款前两月同比少增 759 亿，其中

居民短贷同比少增 2899 亿，居民中长贷同比多增 2140 亿，反映消费信贷需求依

然较为疲弱，而在地产销售持续走低背景下，居民中长贷主要由经营贷款支撑，

百强房企 1、2月销售金额同比分别为-34%、-60%。

（2）2 月企业中长贷、票据融资分别同比多增 1800 亿、少增 1778 亿，前两月

企业中长贷同比基本持平，票据融资连续两个月出现较大压缩，反映对公贷款需

求整体相对较好，我们认为主要由“三大工程”、高新制造业以及基建拉动。

（3）2月非银贷款新增 4045 亿，为历史第二高读数。



3、美联储议息会议传递鸽派信号

北京时间 3 月 21 日凌晨，美联储维持联邦基金利率在 5.25%-5.50%。美联储会

议声明与上次基本一致，但鲍威尔讲话释放偏鸽信号。在新闻发布会上，鲍威尔

表示“在本次会议上讨论了放缓缩减资产负债表，普遍观点是很快会减缓资产缩

表的步伐。减缓资金流出速度将确保平稳过渡，减少货币市场压力的可能性。”

美联储维持 2024 年底目标利率 4.50%-4.75%。美联储预测将 2024 年实际 GDP 增

速从 1.4%上调至 2.1%，上调幅度较大；核心 PCE 同比预测从 2.4%上调至 2.6%。

美联储上调经济预期和核心通胀，但却释放出更加鸽派的信号，这既自相矛盾，

又增加了通胀超预期上行的风险。现在的利率相较于美国居民财富增长、企业投

资 AI 热情，其抑制性已经减弱，房地产市场、消费信贷、制造业投资的回暖都

证明了需求的旺盛。美联储释放鸽派信号后，可能刺激需求再度扩张，或将导致

通胀二次反弹。

三、每周一图

资料来源：万联证券研究所

3 月 19 日，GTC 大会如期举行，最新一代 AI 芯片架构 Blackwell 发布。首款

Blackwell 芯片 GB200 采用铜缆连接成为本次发布会一大亮点。 高速铜缆分

为无源铜缆和有源铜缆两类。无源铜缆 DAC，即直连线缆或直连铜缆是无源线缆。



无源 DAC 有着低成本、低功耗、高可靠性等优点，常用于中心同机柜或相邻机柜

之间的数据传输。其中无源 DAC 是目前高速线缆市场主流产品。有源铜缆 AOC，

有源铜缆是无源铜缆的演进，随着传输速率的提升，无源铜缆损耗过大无法满足

互联长度，有源铜缆应需而出。其原理是在线缆 Rx 端加入一定能力的线性

Redriver 来提供信号的均衡和整形中继，延长端到端的传输距离。

目前，DAC 和 AOC 主要用于以太网数据通信，DAC 由于传输距离较短所以一般用

于机柜内设备间的互连；AOC 有源光缆的传输距离相对长些，可用于机柜间设备

的互连。与有源光缆（AOC）相比，DAC 性价比较高，在同等规格下，价格仅为

AOC 的 1/3 至 1/4。因此，在短距离网络互联场景，AOC 应用优势更高。

数据中心引爆高速线缆需求，复合增长预计达 25%。Dell'Oro Group 统计数据显

示，2022 年全球数据中心资本支出增长了 15%，达到 2,410 亿美元。根据以太网

联盟 2022 年发布的 RoadMap，以太网在各个领域的应用中，对传输速率的要求

都在快速提升。特别是云计算领域的数据中心传输速率要求已达到 400Gbps，并

向 800Gbps-1.6Tbps 发展。工信部数据显示，通过统筹布局数据和算力设施，2022

年底全国在用数据中心机架总规模超过 650 万标准机架，算力总规模近五年年均

增速超过 25%。根据 LightCounting（LC）发布的报告，作为服务器连接以及在

解耦合式交换机和路由器中用作互连，高速铜缆的销售不断增长。预计从 2023

年到 2027 年高速铜缆的年复合增长率为 25%，到 2027 年，高速铜缆的出货量预

计将达到 2,000 万条。即使在当前经济放缓的情况下，云计算公司也在优先投资

数据中心和 AI 集群。数据中心建设将拉动高速传输电缆及其连接产品需求。

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本资料中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何

投资建议。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书和基金产品资料概要等法

律文件，充分认识基金的风险收益特征和产品特性，并根据自身的投资目标、投资期限、投资经

验、资产状况等因素选择与自身风险承受能力相匹配的产品。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉

尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失，不保证基金一定盈利，也不保证

最低收益。基金产品存在收益波动风险，基金的过往业绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现，

基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取得的过往业绩并不预示其未来表现，也不



构成基金业绩表现的保证。我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。行业、指数

过往业绩不代表基金业绩表现，也不作为基金未来表现的承诺。


