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货币政策宽松，向信用的传导不畅。

M1同比增速1.3%，处于低位，意味着经济短期活跃度不高。2023年沪深300和M1高度吻合。
在2022年基数不高的情况下，23年进一步走低，M1增速后续大概率上行。12月信贷同比
少增主要来自企业中长期贷款，住户中长期贷款仍然低迷。投资者重视资产安全，利息
连续下调，住户存款仍高增长。

美国十年期国债利率2023.10.19见顶4.98%。

国家统计局：2023年国内生产总值超126万亿元，增长5.2%。PMI指数连续3个月回落，5-
9月的上升力度弱；非制造业商务活动指数从2023年3月起总体回落，且力度大；与GDP数
据背离，复苏偏弱。

2023年，商品房销售面积111735万平方米，比上年下降8.5%，其中住宅销售面积下降
8.2%。12月，销售面积同比-12.7%，前值-10.2%，震荡3个月后大幅下行，且2024年30大
中城市商品房成交面积分别为185、191万平方米，大幅低于5年来同期销售数据，房地产
表现是经济数据中最让人担心的。

风险因素：国内房地产、美联储动向、中东地缘冲突。
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地缘冲突加剧

    中美关系有所缓和，双方高层往来增加。俄乌冲突进入垃圾时间。但地缘冲突在加剧。

　　巴以冲突扩散，红海紧张局势仍在升级。新一轮巴以冲突爆发以来，胡塞武装以“支持巴勒斯坦”为由对以色列频繁发动

导弹和无人机攻击，并在红海连续袭击“关联以色列”的船只。多艘船只行至红海水域时遭到也门胡塞武装袭击，四家国际航

运企业陆续宣布暂停在红海航行。1月12日凌晨美军和英军空袭也门。美国总统拜登随后发表声明称，美军对胡塞武装位于也

门境内的多个目标进行了打击。也门胡塞武装发言人叶海亚·萨雷亚12日发表声明说，这是“野蛮的侵略”，胡塞武装将毫不

犹豫地打击“陆地和海上的所有敌对目标”，并将继续“阻止以色列船只或前往以色列的船只在阿拉伯海和红海航行”。胡塞

武装“最高政治委员会”当天也发表声明说，“美英的所有利益都已成为合法（打击）目标”。16日消息，胡塞武装当天下午

发射的一枚反舰导弹击中挂有马绍尔群岛国旗、由美国公司所有和运营的“直布罗陀鹰”号集装箱货船。

　　据环球网1月17日报道称，当地时间16日，伊朗伊斯兰革命卫队发表声明称，当天凌晨向伊拉克、叙利亚等地的目标共发

射了24枚导弹。其中11枚是奔着以色列摩萨德在伊拉克库尔德自治区的“间谍中心”去的，剩余13枚则是专打叙利亚伊德利卜

省的极端组织“伊斯兰国”的多个据点。

　　朝鲜最高领袖金正恩公开宣布将朝韩“同族关系”改为“敌对关系”。按照央视报道，1月5日上午9-11点，朝鲜军队向延

坪岛、白翎岛以北地区发射了200多发海岸炮。14日，朝鲜向朝鲜半岛东部海域发射一枚疑似中远程级别（IRBM，射程3000至

5500公里）的弹道导弹。
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金融数据

图1：社融规模存量增速 图2：M1同比、M2同比

数据来源：同花顺  红塔期货有限责任公司

货币政策宽松，向信用的传导不畅。

2023年末社会融资规模存量378.09万亿元，同比增长9.5%，前值9.4%，2022年末为9.6%。2023年12月份，社会融资规模增量为1.94万亿元，比

上年同期多6169亿元，人民币贷款增加1.17万亿元，同比少增2401亿元。M2货币供应同比增速9.7%，前值10.0%，M1货币供应同比增速1.3%，前

值1.3%。
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金融数据

    M1同比增速1.3%，处于低位，意味着经济短期活跃度不高。2023年沪深300和M1高度吻合。在2022年基数不高的情况下，

23年进一步走低，M1增速后续大概率上行。

　　12月社会融资规模增量为1.94万亿元，同比多增6169亿元，主要源自政府债券融资多增以及企业债券融资少减。具体而言

，对实体经济发放的人民币贷款增加1.11万亿元，同比少增约3351亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少636亿元

，同比少减约1029亿元；委托贷款减少43亿元，同比少减约58亿元；信托贷款增加348亿元，同比多增约1112亿元；未贴现的

银行承兑汇票减少1869亿元，同比多减约1315亿元；企业债券净融资减少2625亿元，同比少减约2262亿元；政府债券净融资

9279亿元，同比多增约6470亿元；非金融企业境内股票融资508亿元，同比少增约935亿元。

    12月信贷同比少增主要来自企业中长期贷款，住户中长期贷款仍然低迷。12月末，本外币贷款余额242.24万亿元，同比增

长10.1%。人民币贷款余额237.59万亿元，同比增长10.6%。12月份，人民币贷款增加1.17万亿元，同比少增2401亿元。分部门

看，12月，住户贷款增加2221亿元，同比多增约468亿元，其中，短期贷款增加759亿元，同比多增约872亿元，中长期贷款增

加1462亿元，分别少增约403亿元；企（事）业单位贷款增加8916亿元，同比少增约3721亿元，其中，短期贷款减少635亿元，

同比多减约219亿元，中长期贷款增加8612亿元，同比少增约3498亿元，票据融资增加1497亿元，同比多增约351亿元；非银行

业金融机构贷款增加94亿元，同比多增约105亿元。

　　投资者重视资产安全，利息连续下调，住户存款仍高增长。12月份人民币存款增加868亿元，其中，住户存款增加1.98万

亿元，非金融企业存款增加3165亿元，财政性存款减少9221亿元，非银行业金融机构存款减少5326亿元。　　
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金融数据

图3：中、美十年期国债上海同业拆借3月 图4：上海同业拆借3月、DR007

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

美国十年期国债利率2023.10.19见顶4.98%。高盛经济学家预测，美联储可能会在今年3月开始下调基准利率，并在2024年总共降息五次。

从同业拆借看，8月下旬起，资金偏紧；12月下旬起，利率快速回落，资金宽松。
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经济数据

图5：GDP(季度） 图6：各分项占GDP增长贡献率

数据来源：红塔期货 红塔期货有限责任公司

国家统计局：2023年国内生产总值超126万亿元，增长5.2%，前值 4.9%，环比增长1.0%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长4.5%，二季

度增长6.3%，三季度增长4.9%，四季度增长 5.2%。全国人口140967万人，比上年末减少208万人，出生902万人，好于预期。

个人认为，2024年主要看房地产投资少减多少，对冲掉2022年低基数的影响，消费平稳，基建、制造业投资变化不大，净出口可能小幅下降。
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经济弱复苏

图7：工业企业利润累计同比 图8：PMI指数

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

经济弱复苏。

1—11月份，全国规模以上工业企业实现利润总额69822.8亿元，同比下降4.4%。11月份，规模以上工业企业实现利润同比增长29.5%。连续3个

月实现正增长，增幅大减，11月全国工业生产者出厂价格同比下降3.0%，加速下滑，利润仍将下探。

2023年12月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.0%，比11月下降0.4个百分点，连续3个月回落，5-9月的上升力度弱。非制造业商务活动指数

为50.4%，比11月上升0.2个百分点，从2023年3月起总体回落，且力度大。与GDP数据背离，复苏偏弱。
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经济弱复苏

图9：商品房销售面积累计同比 图10：汽车销售、出口量同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

2023年，商品房销售面积111735万平方米，比上年下降8.5%，其中住宅销售面积下降8.2%。12月，销售面积同比-12.7%，前值-10.2%，震荡3个

月后大幅下行，且2024年30大中城市商品房成交面积分别为185、191万平方米，大幅低于5年来同期销售数据，房地产是经济数据中最让人担心

的。新开工、新增施工和竣工面积同比分别为-10.4%、-7.2%和15.3%，分别较11月变动-15.3、-10.9和3.1个百分点。

中汽协：2023年，汽车产销分别完成3016.1万辆和3009.4万辆，同比分别增长11.6%和12%。2023年12月，汽车销售315.6万辆，同比增长23.5%

，前值27.4%，销量环比增长6.3%。中国汽车出口49.9万辆，同比增长54.3%。2023年，汽车出口491万辆，同比增长57.9%，一举超过日本。
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经济弱复苏

图11：固定资产投资累计同比 图12：社会消费品零售总额同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

12月社会消费品零售总额同比 7.4%，前值 10.1%。两年复合2.7%，较上月提升0.9个百分点；环比0.4%。

全年全国固定资产投资（不含农户）503036亿元，比上年增长3.0%，前值2.9%。据测算，12月，固定资产投资当月同比4.1%，前值2.9%。其中

，制造业投资同比8.2%，低于前值7.1%；基建投资10.7%，前值5.3%，大增5.4%；地产投资-12.5%，低于前值的-10.5%。在特别国债加持下基建

投资显著提速，对冲房地产投资下滑有余。
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经济弱复苏

图13：美元价进出口同比 图14：CPI、PPI同比

数据来源：同花顺 红塔期货有限责任公司

中国海关总署，以美元计价，中国2023年12月出口同比增长2.3%，前值0.5%；12月进口同比增长0.2%，前值-0.6%。12月贸易顺差753.4亿美元

。海关总署副署长王令浚表示：当前，外部需求仍然低迷，多个国际机构预测，今年世界经济和贸易增长整体上不如疫情前；贸易保护主义、

地缘政治冲突不断加剧，还有像最近的红海航运通道受阻等不确定、难预料因素，都会对贸易活动形成干扰。

2023年全年，全国居民消费价格指数（CPI）同比上涨0.2%，工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下降3%。12月CPI同比下降0.3%，前值-0.5%

，环比上涨0.1%；PPI同比下降2.7%，前值-3.0%，环比下降0.3%。PPI6月见底，有利于企业毛利提高。
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