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宏观专栏 

对当前经济形势的几点思考 

促进经济增长回稳向好的关键在于消除实际利率与其均衡水平的缺口，

以提振有效需求。在未来相当长的一段时间，“财政扩张、央行扩表”是

促进经济可持续复苏的有效手段，有利于提升均衡利率水平、降低风险

溢价，支持金融强国所要求的强大货币。 

国债靠前发行，财政脉冲或延续回升 

回顾2023年，一般公共预算收支基本接近年初预算目标，政府性基金收

支则低于预算目标，反映土地市场调整影响。在财政支出节奏方面，报

告预计今年年初财政将前置发力，3月基建施工或有显著改善。 
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宏观专栏 

对当前经济形势的几点思考 

当前经济面临的有效需求不足具有跨周期特征，背后有全球产业链调整、

疫情冲击的长远效应和金融周期下半场等超越传统经济周期的因素。总需求不

足在实体层面体现为储蓄过剩，意味经济供求平衡所要求的实际利率的均衡水

平下降，同时，预期偏弱在金融层面体现为安全资产需求增加，导致包括风险

溢价在内的实际利率上升。促进经济增长回稳向好的关键在于消除实际利率与

其均衡水平的缺口，以提振有效需求。目前看，这个政策方向是明确的，但市

场更关注政策实施的路径、工具、节奏。货币宽松可以降低货币（名义）利率，

意味安全资产收益率下降，促进风险偏好上升、降低风险溢价。金融的顺周期

性可能使得逆周期调节要求的利率下降幅度较大，由此带来对汇率贬值压力和

银行利差过度收窄的担心。更有效的方式是货币宽松配合财政扩张，政府加大

支出力度以直接拉动需求、提升均衡利率水平，同时国债发行等增加安全资产

供给，降低风险溢价。中国的财政扩张也可能体现在央行的准财政行为，在资

产端促进非银行部门（企业和家庭）的支出，在负债端增加全社会的安全资产

供给。在未来相当长的一段时间，“财政扩张、央行扩表”是促进经济可持续

复苏的有效手段，有利于提升均衡利率水平、降低风险溢价，支持金融强国所

要求的强大货币。 

 

 

 

 

 

 

以上观点来自：2024年2月6日中金研究院已发布的《对当前经济形势的几点思考》 

彭文生 分析员 SAC 执证编号：S0080520060001 SFC CE Ref：ARI892 
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宏观专栏 

国债靠前发行，财政脉冲或延续回升 

近日财政部发布2023年全年数据并召开新闻发布会1。回顾2023年，一般

公共预算收支基本接近年初预算目标，政府性基金收支则低于预算目标，反映

土地市场调整影响。在财政支出节奏方面，去年8月以来财政脉冲持续回升，

我们预计今年年初或将呈现财政支出前置特征，3月基建施工或有显著改善。 

2023年一般公共预算收支基本实现年初预算目标。其中一般公共预算收入

同比+6.4%（预算收入目标+6.7%），支出同比+5.4%（预算目标+5.6%），不过

12月单月一般公共预算收入增速从11月的4.3%回落至-8.4%，我们认为可能在

年末税费缓缴退力度有所加大。财政部指出，2023年新增减税降费及退税缓费

超2.2万亿元，其中下半年根据经济形势的变化，再延续、优化、完善一批到期

的税费优惠政策，大部分政策直接延续到2027年底2。在一般公共预算支出领

域，12月基建支出提速，而这也与去年12月传统基建投资提速相互印证（传统

基建从11月的1.5%提速至10.1%）。 

2023年政府性基金收支增速均为负增长，主要反映土地市场仍在调整中。

12月卖地收入跌幅继续收敛，2023年政府性基金收支增速分别为-9.2%和-8.4%，

收支差额为3.1万亿元，低于新增专项债的额度，或反映仍有部分专项债被结转

结余至今年，对今年基建形成一定资金支持。从各省卖地收入情况看，区域分

化差异愈发拉大。 

我们预计今年财政政策将前置发力，3月开始基建投资增速或有明显起色。

财政部相关发言人指出，将在全国人大审查批准的国债余额限额内，拟靠前安

排发行，为保障必要的支出强度提供支撑3。近几年国债提前发行的情况不多、

金额也不高，今年国债和地方债靠前发行，意味着年初财政将前置发力，我们

预计3月基建或有改善，全年基建或呈前低后高态势。 

前瞻1月经济数据，我们预计物价同比或仍较低迷。从PPI看，PMI出厂价

蕴含的PPI环比或为-0.4%，PPI同比降幅或从12月的-2.7%小幅收窄至-2.6%。

能化方面，尽管受中东地缘局势、红海贸易风险、北美寒潮短期扰动及美国需

求提速影响，国际油价上涨，但国内成品油价下跌，化工价格同样回落，电厂

库存充足，节前需求回落，煤价下跌。金属方面，钢材和铜继续累库，尽管降

                                           
1 https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202402/t20240201_3928049.htm 
2 https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202402/t20240201_3928049.htm 
3 https://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202402/t20240201_3928049.htm 
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准阶段性提振预期和价格，但需求预期仍偏弱，近期黑色有色期货价格重新回

落，全月期货和出厂价环比均回落。随着春节临近，农民工返乡，建材价格亦

回落。从CPI看，1月猪价先跌后涨，全月较12月仍跌，节前出栏积极，供给压

力释放，但旺季需求对猪价提振幅度有限。小麦、粳稻、大豆、玉米等粮食价

格普跌。蔬菜价格涨幅亦不及去年同期，同比回落。工业消费品价格同比降幅

随PPI小幅收窄。节前执行航班数环比上涨，出行相关服务价格或季节性上涨，

尽管有春节错位，但去年同期旅游价格环比创历史同期新高，或不利于同比。

我们预计CPI同比降幅或维持于上月的-0.3%。 

高基数下金融数据同比增速回落，但PSL落地支持信贷投放环比增长。从

去年12月到今年1月，央行累计投放PSL资金5000亿元。随着PSL落地，我们预

计1月信贷投放得到一定支持，但由于去年的高基数，同比增速会继续下降。

我们预计1月新增信贷4.6万亿元，新增社融5.4万亿元，社融同比增速回落到

9.2%,信贷同比增速回落至10.2%，M2增速回落至9.5%。 

周度高频 

中金房地产景气指数与上周基本持平（97.3vs.前周值97.3），其中销售指数
4（94.1vs.前周值92.8）有所回升、供给指数5（98.8vs.前周值99.2）和融资指数

（99.1vs.前周值99.9）均有所下降。 

从需求看，二手房成交与往年持平，新房成交整体弱于往年同期。1月27

日-2月2日15个样本城市6二手房销售面积相较2019年春节前同期增速有所回

暖7（54.7% vs.前周值17.3%）；30城新建商品住宅销售面积降幅小幅收窄（-41.2% 

vs.前周值-49.0%），其中一线（-18.6% vs.前周值-3.8%）降幅走扩，二线（-44.9% 

vs.前周值-50.8%）和三线（-49.1%）vs.前周值-68.4%）降幅收窄8。新开盘房源

数相较2019年同期降幅有所收窄（-55.8% vs.前周值-76.2%），整体去化率（47% 

vs.前周值42%）有所回升。 

                                           
4 我们对销售指数进行了调整，采用了30大中城市新房销售额与2019年同期相比的增长率与中金同质

二手房价格指数与2019年同期相比的增长率进行计算。 
5 我们对供给指数进行了调整，采用300城土地成交建面与2019年同期相比的增长率与新开盘房源数与

2019年同期相比的增长率和流拍率进行计算。 
6 我们选取了北京、深圳、杭州、成都、青岛、苏州、南京、厦门、无锡、东莞、扬州、南宁、佛

山、金华、江门共15个城市的二手房成交数据作为样本。 
7 为消除春节假期的影响，我们将2019年2月5日与2024年2月10日对齐，然后按照距离春节的距离来计

算同比，下面新房销售计算采用了相同的方式。 
8 为了显示趋势，我们对30城销售面积的相关数据都做了四周的移动平均。 
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从供给看，土地市场持续低位。成交方面，1月22日-28日，300城宅地规划

建筑成交面积相较2019年同期相比下滑（-70.8% vs.前周值-46.6%），土地成交

均价较2019年同期有所回升（14.1% vs.前周值-11.1%），拿地谨慎态度持续。热

度方面，杭州进行了年内首次集中出让，多宗地块高溢价成交，带动300城土

地平均溢价率上升（9% vs.前周值4%），但流拍率小幅上行（7% vs.前周值2%）。 

从融资看，企业债融资仍维持低位。1月29日-2月4日，房企境内信用债净

融资短暂转正后又有所下滑（-37.7亿元vs.前周值78.2亿元）。 

从政策看，重点城市需求端政策进一步放松。1月地方出台房地产调控政

策55条，其中宽松性政策52条，中性政策1条，紧缩性政策2条。1月27日广州

调整限购方面，新政提出购买建筑面积120平方米以上住房，不纳入限购范围
9。苏州宣布自1月30日起不再审查套数和购房资格，正式全面取消限购10。上

海自1月31日起对非本市户籍人士购房需满足“5年社保”和“已婚”两个条件

中的后者进行放松，“单身”人士可在外环以外区域（崇明区除外）限购1套住

房11。 

上周信用债净发行增加，流动性有所放松，国债收益率曲线下移。上周

R007下降28bp至2.23%，高于央行7天逆回购利率1.80%。3个月SHIBOR下降3bp

至2.37%。1年期国债收益率下降13bp至1.89%，10年期国债收益率下降8bp至

2.42%。 

 

 

 

 

以上观点来自：2024年2月6日中金公司研究部已发布的《国债靠前发行，财政脉

冲或延续回升》 

邓巧锋 分析员 SAC 执证编号：S0080520070005 SFC CE Ref：BQN515 

黄文静 分析员 SAC 执证编号：S0080520080004 SFC CE Ref：BRG436 

周彭   分析员 SAC 执证编号：S0080521070001 SFC CE Ref：BSI036 

张文朗 分析员 SAC 执证编号：S0080520080009 SFC CE Ref：BFE988 
  

                                           
9 https://www.gz.gov.cn/gkmlpt/content/9/9464/post_9464838.html#12624  
10 https://www.bjnews.com.cn/detail/1706602493129692.html  
11 https://www.shanghai.gov.cn/nw4411/20240131/72e52e30915a4ef3af8d468b4aa134dc.html  
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2024.2.5 海外宏观周报：非农强劲，市场削减降息押注 

2024.2.6 中国图说中国宏观周报：国债靠前发行，财政脉冲或延续回升 

策略及大宗商品 

2024.2.5 海外市场观察：中金公司全球研究-全球区域行业市场动态 

固定收益 

2024.2.6 信用分析周报：中国信用债评级调整周报 

2024.2.6 简评：信用债行情强劲，低等级产业及城投表现均突出——2024年1

月行业利差跟踪 

2024.2.6 简评：规模下半年回升明显，现金和银行存款占比继续提升——2023

年理财年报点评 

行业 

2024.2.5 农业：锚定农业强国，推进乡村振兴—一号文件速评 

2024.2.6 保险：保险行业2023年报前瞻：权益亏损导致利润承压，股息有望保

持稳定 

2024.2.6 银行：欧美银行风险推演（3）：纽约社区银行风险再起 

2024.2.6 家电及相关：海外需求持续稳健增长 

2024.2.6 传媒互联网：广告12月：低基数下2023年大盘同比修复 

2024.2.6 不动产与空间服务：周评#377：上周新房销售同比跌势延续 
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