
2024开局良好，
⼀季度经济稳步回升

2024年5⽉





► ⼀季度国内⽣产总值（GDP）同⽐增⻓5.3%，
⾼于市场普遍预期。但值得注意的是，3⽉单
⽉主要指标出现不同程度回落，指向经济尚处
在温和复苏的初期。

► 尽管房地产依然是经济最主要的拖累，但整体
出⼝环境的好转带来了相关制造业⽣产回暖。
同时，服务业活动也保持在复苏通道上, 尤其
是在假⽇经济的带动下，各地⽂娱旅游积极创
新消费场景，数字、绿⾊、国潮等新型消费增
⻓点不断扩⼤。

► 展望⼆季度，经济持续回升向好仍⾯临诸多国
内外挑战。消费将继续发挥经济增⻓“压舱⽯”
的作⽤，出⼝表现有望较去年初步修复，但⽉
度出⼝数据可能会随基数有所波动。坚持财政
靠前发⼒1将更有针对性地释放内需潜⼒，优
化供给结构。因地制宜发展新质⽣产⼒，要求
各地在塑造新动能、新优势的同时，也要继续
推动传统产业转型升级。
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1. 中国政府⽹（2024年4⽉中央政治局会议），
https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202405/content_6948741.htm

涓浗鏀垮簻缃戯紙2024骞?鏈堜腑澶斂娌诲眬浼氳锛夛紝https:///%5Cwww.gov.cn%5Cyaowen%5Cliebiao%5C202405%5Ccontent_6948741.htm%0D
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⼯业总产值和主要⻔类——累计同⽐增速（%）

⼯业总产值 制造业 汽⻋制造业 电⽓机械和器材制造业

► ⼀季度，在宏观政策的协同发⼒下，经济实现较快恢复，GDP达到29.63万亿元⼈⺠币（约4.17万亿美元），同⽐增
⻓5.3% 2。从需求结构来看，⾼端制造业投资、服务消费和基建保持较强韧性，房地产⾏业仍处在调整阶段，商品消
费仍需提振。

2. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202404/t20240417_1954650.html
3. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954591.html
4. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954594.html
5.国务院，https://www.gov.cn/gongbao/2024/issue_11246/202403/content_6941843.html

2024年⼀季度经济基本⾯延续修复态势，⼯业稳增⻓发⼒
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图1. 货物和服务净出⼝对经济增⻓的拉动作⽤由负转正

资料来源：国家统计局
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► ⽣产端政策靠前发⼒带动⼯业回升，⼀季度全国规模以
上⼯业增加值同⽐增⻓6.1%，充电桩、3D打印设备、
电⼦元件产品产量同⽐均⼤幅增⻓40%3左右。但同时
部分⾏业周期性产能过剩的情况仍值得重视，⼀季度全
国规模以上⼯业产能利⽤率降⾄73.6% 4这是⾃2020年
⼀季度以来的最低⽔平，反映了未来亟待需求侧的政策
落地跟进，从⽽进⼀步改善供需平衡的问题。

资料来源：国家统计局

► 国务院近期印发的《推动⼤规模设备更新和消费品以旧换
新的⾏动⽅案》5明确提出到2027年，我国⼯业领域设备
投资规模较2023年要增⻓25%以上，⾼端、智能、绿⾊、
安全将推动对先进设备需求的持续增⻓。从⾏业来看，
机械、航空、船舶等重点⾏业或将更新替换⼀批先进设
备；钢铁、有⾊、建材等⾏业也将加快绿⾊设备升级的
需求。

图2. ⼯业⽣产实现“开⻔红”，但产能利⽤率仍有待提升

鍥藉缁熻灞€锛宧ttps:///%5Cwww.stats.gov.cn%5Csj%5Csjjd%5C202404%5Ct20240417_1954650.html
鍥藉缁熻灞€锛宧ttps:///%5Cwww.stats.gov.cn%5Csj%5Czxfb%5C202404%5Ct20240416_1954591.html
https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954594.html%0d
https://www.gov.cn/gongbao/2024/issue_11246/202403/content_6941843.html
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6. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202403/t20240329_1954065.html
7. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954589.html

► 3⽉份，制造业PMI较前⽉回升1.7个百分点⾄50.8%，
为2023年10⽉以来⾸次站⾄荣枯线以上，外需好转是
新订单超季节性回升的重要原因之⼀。6不同规模企业
⽣产经营均现改善，⼤、中、⼩型企业PMI分别升⾄
51.1%、50.6%和50.3%。在⾮制造业⽅⾯，3⽉建筑业

► 全国固定资产投资保持韧性，1—3⽉份同⽐增⻓4.5% 7。
⾼技术制造业和基建仍是主要动能，其中，铁路、船
舶、航空航天和其他运输设备制造业和⼴义基建投资
同⽐增⻓达24.8%和8.8%。房地产依然是拖累当前经
济形势的主要⼒量，剔除房地产投资的固定资产投资，

30
35
40
45
50
55
60
65
70

20
21

-0
3

20
21

-0
4

20
21

-0
5

20
21

-0
6

20
21

-0
7

20
21

-0
8

20
21

-0
9

20
21

-1
0

20
21

-1
1

20
21

-1
2

20
22

-0
1

20
22

-0
2

20
22

-0
3

20
22

-0
4

20
22

-0
5

20
22

-0
6

20
22

-0
7

20
22

-0
8

20
22

-0
9

20
22

-1
0

20
22

-1
1

20
22

-1
2

20
23

-0
1

20
23

-0
2

20
23

-0
3

20
23

-0
4

20
23

-0
5

20
23

-0
6

20
23

-0
7

20
23

-0
8

20
23

-0
9

20
23

-1
0

20
23

-1
1

20
23

-1
2

20
24

-0
1

20
24

-0
2

20
24

-0
3

PMI采购经理指数* （%）

制造业 服务业 建筑业

*50%=与上⽉⽐较⽆变化

(20)
(10)

0
10
20
30
40
50
60
70

固定资产投资和主要⻔类——累计同⽐增速（%）

固定资产投资总量 ⾼新技术产业 制造业总体 铁路、船舶、航空航天制造
汽⻋制造业 电⽓机械和器材制造业 房地产 基础设施

资料来源：国家统计局

图3. 制造业PMI重回扩张区间

图4. 投资平稳上涨，制造业⽀撑增强

资料来源：国家统计局

PMI回升主要受益于基建项⽬节后集中开⼯。但建筑业
新订单指数仍处于2012年以来的低分位⽔平，反映房
地产市场调整对建筑业景⽓的压制仍然明显。从服务
业看，邮政、信息服务业、货币⾦融服务增⻓提速。

⺠间投资增速远⾼于总体。⼆季度在设备更新政策⽀
持下，新型基础设施（⼈⼯智能、新能源充电桩等）
和技术改造投资有望进⼀步升温。

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202403/t20240329_1954065.html
https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954589.html
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社会消费品零售总额——累计同⽐增速（%）

社会消费品零售总额 实物商品⽹上零售额 餐饮收⼊

► 消费市场复苏步伐加快，新热点不断涌现。⼀季度，社
会消费品零售总额同⽐增⻓4.7%，达到12.03万亿元⼈
⺠币 8。服务业增⻓较快，其中，信息传输、软件和信息
技术服务业，租赁和商务服务业，交通运输、仓储和邮
政业，住宿和餐饮业，批发和零售业增加值分别增⻓
13.7%、10.8%、7.3%、7.3%、6.0% 9。受假⽇经济提
振，各地⽂娱旅游积极创新消费场景，数字、绿⾊、国
潮等新型消费增⻓点不断扩⼤。

图5. 服务消费潜⼒需加快释放

资料来源：国家统计局
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8. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954593.html
9. 国家统计局，https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954591.html
10. 海关总署，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1796119132450151273&wfr=spider&for=pc
11. 中国政府⽹，http://fms.mofcom.gov.cn/article/jingjidongtai/202403/20240303485197.shtml

► 外贸开局有⼒，出⼝增速较去年修复的预期已初步形成。⼀
季度，我国货物贸易进出⼝总值达10.17万亿元⼈⺠币，同
⽐增⻓5%，增速创6个季度以来新⾼10。船舶、汽⻋等运输
设备依旧是对出⼝增速贡献最⼤的⾏业，季度⼝径同⽐增⻓
分别为113.1%、21.7%。国别⽅⾯，中国对新兴经济体（主
要包括中西亚、东欧等地区）出⼝延续偏强，3⽉同⽐增
55.7%，对欧美等传统发达市场的出⼝份额则继续下降。总
体来看，地缘政治紧张局势和贸易保护主义等不利因素仍然
存在，但当前外贸发展也有不少有利因素。预计⼆季度中国
外贸将持续向好，上半年基本保持在增⻓通道。

► 接下来，在稳定和扩⼤传统消费⽅⾯，新⼀轮的“以旧换
新”⾏动将⼀定程度上激发更新换代的需求，提振智能⽹
联新能源汽⻋、电⼦产品等⼤宗消费，拉动相关产业转
型发展。在培育壮⼤新型消费⽅⾯，政策端应抓住“新”
这⼀关键词，以⿎励性政策的出台持续促进⼈⼯智能、
⼤数据等前沿技术与消费市场的深度融合，拓展数字消
费新场景，进⼀步调动消费意愿。供给端应以数字化、
连锁化、标准化为⽅向带动县域消费升级，让下沉市场
的消费潜⼒进⼀步显现。

► 近期施⾏的《跨境服务贸易特别管理措施（负⾯清单）》（
2024年版）和《⾃由贸易试验区跨境服务贸易特别管理措
施（负⾯清单）》（2024年版）11充分显⽰了中国坚持扩
⼤⾼⽔平对外开放的决⼼，也明确了跨境服务贸易准⼊的“
基准线”。全国版和⾃贸试验区版负⾯清单均涉及信息技术
服务业、⾦融业、科学研究和技术服务业、⽂化和娱乐业等
11个⻔类，同时，在⾃贸试验区对⾃然⼈职业资格、专业
服务、⾦融、⽂化等领域也进⼀步作出开放安排。这些举措
在放宽市场准⼊和优化营商环境的同时，也将倒逼本⼟服务
业快速发展并转型升级。

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954593.html%0d
https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202404/t20240416_1954591.html%0d
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1796119132450151273&wfr=spider&for=pc
http://fms.mofcom.gov.cn/article/jingjidongtai/202403/20240303485197.shtml%0d
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12. 商务部，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1796941205160558285&wfr=spider&for=pc
13. 商务部，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1796753972519679867&wfr=spider&for=pc
14. 《扎实推进⾼⽔平对外开放更⼤⼒度吸引和利⽤外资⾏动⽅案》，https://www.gov.cn/zhengce/content/202403/content_6940154.htm

资料来源：商务部
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► 实际使⽤外资⾦额延续了去年规模波动、结构优化的
特点。⼀季度，中国实际使⽤外资⾦额3,016.7亿元⼈
⺠币，同⽐下降了26.1% 12。但同时，新设外资企业呈
较快增⻓态势，部分先进制造领域引资增⻓较快，⽐
如医疗设备制造业引资同⽐增⻓169.7% 13。近期的

图6. ⾼基数下3⽉出⼝增速回落

资料来源：国家统计局

图7. 跨国公司在华投资布局仍处调整阶段
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“利⽤外资24条措施”14将有序扩⼤电信、医疗等服务业
开放，加⼤银⾏保险领域外资⾦融机构准⼊，拓展外资
⾦融机构参与国内债券市场业务范围，深⼊实施合格境
外有限合伙⼈境内投资试点；⽀持外资企业更多投向绿
⾊发展、数字化转型、科技创新等重点领域。

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1796941205160558285&wfr=spider&for=pc%0d
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1796753972519679867&wfr=spider&for=pc%0d
https://www.gov.cn/zhengce/content/202403/content_6940154.htm%0d


⼆季度稳增⻓政策要持续发⼒，乘势⽽上，充分挖掘需求潜⼒

6

15. 中国⼈⺠银⾏，http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/index.html
16. ⽹易，https://www.163.com/dy/article/IN4DVVQL0511RIVP.html

► 总的来看，中国经济回升向好的势头不会改变，但受外部
形势复杂严峻、内部⻛险挑战等因素影响，经济恢复基础
仍不牢固。靠前发⼒、有效落实已经确定的宏观政策是接
下来的⼯作重点。财政⽀出应组合运⽤⾚字、专项债、超
⻓期特别国债、“以旧换新”、税收优惠等⼯具，充分发挥政
府投资引导作⽤，调动⺠间投资积极性，优化投资结构。

► 因地制宜发展新质⽣产⼒，要求各地在塑造新动能、新优
势的同时，也要继续推动传统产业转型升级。结合“设备更
新改造”“绿⾊减碳”等政策结合来看，传统产业链⾼端化、
智能化、绿⾊化的升级将带来技改投资增⻓。同时，各地
也将加速抢抓新赛道、布局新产业，如智能⽹联汽⻋、⽣
物制造等重点领域。

► 房地产⽅⾯，2024年开年以来，在地⽅被充分给予调
控⾃主权的背景下，⼀线城市与核⼼⼆线城市陆续放松
限购政策，奠定了今年政策宽松的基调。近期，央⾏再
次宣布了⼀系列提振房地产市场的措施，其中包括降低
最低⾸付⽐例、下调公积⾦贷款利率、取消商贷利率下
限，以及设⽴3,000亿元⼈⺠币保障性住房再贷款机制
等 15。这些措施⼀⽅⾯是从需求端刺激和扩⼤消费；另
⼀⽅⾯，在供给端，在持续推进去杠杆的同时，将通过
引导流动性化解潜在⾦融⻛险。

► ⼆季度外需对经济增⻓的拉动⼒有望进⼀步增强，尤其
在半导体及相关产品、运输设备及通⽤设备、劳动密集
型产品出⼝⽅⾯。2024全年，世界半导体贸易统计组
织（WSTS）预计全球半导体全⾯复苏可期，尤其是美
洲和亚太地区，预计将出现同⽐显著的两位数增⻓16。
从需求⻆度看，美国市场也将保持弹性，汽⻋和⼯业的
库存⽔平预计将在2024下半年恢复到正常⽔平。这也
有望持续提振我国半导体相关的出⼝增⻓。

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/index.html%0d
https://www.163.com/dy/article/IN4DVVQL0511RIVP.html%0d
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