
 

 

 

◆ 旅游和服务支出创下新高，但人均支出下降仍反映出信心疲软 

◆ 近期措施表明，政策制定者有更强的紧迫感采取行动支持增长 

◆ 节后召开的中央和地方会议设定了积极的基调，政策制定者为

一年一度的两会做好了全面准备 

中国数据回顾（2024 年 1 月）1 

• 5 年期贷款市场报价利率在 2 月份下调 25 个基点至 3.95%，而 1 年期贷款市场

报价利率维持在 3.45%不变。这是自 2023 年 6 月以来首次下调 5 年期贷款市场

报价利率，也是历史上最大幅度的一次下调。紧随最近的一系列宽松措施，包括

流动性注入、资本市场支持和放宽房地产市场政策等，此次大幅度的下调表明政

策制定者更加坚决地支持经济增长。 

• 消费价格指数在 1 月份按年下降 0.8%，核心消费价格指数放缓至 0.4%。然而，

我们认为没有必要对这些数据过于担忧，因为季节性因素发挥了很大作用。去年

春节是在 1 月（今年是在 2 月），鉴于消费需求通常会回升，因此基数效应较

高。从环比看，1 月份消费者价格加速上涨，整体和核心消费价格指数均按月上

升 0.3%。 

• 社融规模增量在 1 月份达到 6.5 万亿元人民币，高于 12 月的 1.94 万亿元人民

币。新增银行贷款仍然是最大的贡献者，而政府借款——2023 年下半年推动社融

规模增长的关键因素——由于中央政府债券发行量有限而明显放缓。与 2023 年

12 月相比，由影子银行及公司债券净发行向经济新增的信贷也出现了按年反弹。 

• 采购经理人指数表明 1 月份整体情况有所改善：服务业回归到扩张区间 (50.1)，

建筑业活动 (53.9) 持续增长，尽管增速略有放缓。在制造业方面，尽管已经连续

第四个月处于收缩区间，但收缩速度有所放缓，为 49.2。鉴于持续的不利因素，

政策支持最近有所加强，但还没有体现在 1 月份的调查数据中。

 

1 资料来源：万得资讯、汇丰银行 
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龙年开局势头良好 

消费：服务支出依然强劲 

在中国春节主要的八天长假期间，国内旅游出行人次较去年增长了 19%，达到创纪录的 4.74 亿

人次。总支出也有所增长，相比 2019 年水平上升了 7.7%（文化和旅游部，2 月 18 日），但每

次旅行的人均支出下降了 10%，这表明消费者正将其消费偏好转向更为经济实惠的体验，同时增

加了出行的频次。如果这种强劲的支出趋势持续下去，可能会带动耐用品支出上升，并提振社会

消费品零售总额。 

然而，不仅国内旅游表现强劲：由于互免签证、航线恢复及低基数，国际旅游也有所回暖。假期

期间，出境游约 360 万人次，其中东南亚国家是热门目的地，入境游约 320 万人次（《中国日

报》，2 月 18 日）。 

 

房地产：不利因素依然存在，但企稳在望 

正如预期，由于人们选择外出旅游或返乡，春节期间房地产销售增长放缓。但我们仍然看到了一

些积极迹象。高频数据显示，假期后二手房销售有所回升，尽管之前已经处于较高水平（详见图

1 和图 2）。我们认为二手房销售可能是整体商品房市场进一步企稳的先行指标，因中国家庭希

望改善自己的住房条件。 

   

1. 春节假期后新房销售小幅上升……  2. ……18 个主要城市的二手房销售也有所增长 

 

 

 

资料来源：万得资讯、汇丰银行  资料来源：万得资讯、汇丰银行 

   

 

与此同时，中国人民银行在 2 月 20 日宣布将 5 年期贷款市场报价利率下调 25 个基点至 3.95%，

下调幅度超出市场预期，这可能有助于降低抵押贷款利率，从而提振市场情绪和需求。除了放宽

购房限制和降息的支持外，我们认为进一步支持发展保障性住房也将有助于稳定该行业。这可能

通过额外的抵押补充贷款 (PSL) 来实现，为地方政府提供资金，将现有的商品房改造为保障性住

房。 

 

 

政策：假期后的会议揭示了今年的主要工作重点 

国务院总理李强在最近一次国务院会议上呼吁，春季是采取行动的好时机，要迅速落实 12 月中

央经济工作会议提出的计划（新华社，2 月 19 日）。更加积极的货币政策表明，中国政府决心支

持经济，尤其是房地产行业，同时也有望促进长期的资本支出投资。 
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国际旅游也有所回暖 

假期过后二手房销售有所上升 

降息可能有助于刺激需求 
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随着政策制定者为 3 月份中国人民政治协商会议和全国人民代表大会的年度会议（分别于 3 月 4

日和 5 日开幕）做准备，我们预计政策会更加协调。财政政策可能发挥主导作用，但随着其他央

行开启宽松周期，货币政策也可能通过进一步降息提供支持。与此同时，针对制造业升级和绿色

发展等新兴增长领域的政策支持预计将持续进行。 

 

   
即将发布的中国主要经济数据  A 股主要指数表现* 

日期 指标 前值 

2 月 29日 国家统计局制造业采购经理人指数 49.2 

2 月 29日 财新制造业采购经理人指数终值 50.8 

3 月 4 日 财新服务业采购经理人指数 52.7 

3 月 6 日 出口按年增长 2.3% 

3 月 6 日 进口按年增长 0.2% 

3 月 8 日 生产价格指数 (PPI) 按年增长 -2.5% 

3 月 8 日 消费价格指数 (CPI) 按年增长 -0.8% 

3 月 17日 社会消费品零售总额按年增长 - 

3 月 19日 1 年期贷款市场报价利率 3.45% 

3 月 19日 5 年期贷款市场报价利率 3.95% 
 

  目前 年初至今 过去 1 年 

上证综指 2,989 +0.45% -9.20% 

深证综指 1,650 -10.22% -23.60% 

沪深 300 3,487 +1.62% -15.10% 
 

资料来源：Refinitiv Eikon  *过往表现不代表未来回报 

资料来源：Refinitiv Eikon。截至 2024年 2月 22日收盘 

   

 

 

我们预计财政和货币政策将更加

协调 
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披露附录 

1 本报告发布日期为 2024 年 2 月 27 日。 

2 除非本报告中列明不同日期及／或具体时间，否则本报告所载的所有市场数据均截至 2024 年 2 月 26 日收市时间。 

3 汇丰设有识别及管理与研究业务相关的潜在利益冲突的制度。汇丰分析师及其他从事研究报告编制和发布工作的人员有独立

于投资银行业务的汇报线。研究业务与投资银行及自营交易业务之间设有信息隔离墙，以确保机密及／或价格敏感信息得到

妥善处理。 

4 您不得出于以下目的使用本文件中的任何信息作为参考：(i) 决定贷款协议、其它财务合约或金融工具项下的应付利息，或其

他应付款项，(ii) 决定购买、出售、交易或赎回金融工具的价格，或金融工具的价值，及／或 (iii) 衡量金融工具的表现。 

5 本报告为汇丰环球研究发布的英文报告的中文翻译版本。香港上海汇丰银行有限公司、汇丰银行（中国）有限公司、加拿大

汇丰银行和汇丰金融科技服务（上海）有限责任公司已采取合理措施以确保译文的准确性。如中英文版本的内容有差异, 须以

英文版本内容为准。  
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