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摘要

低基数下，供需进一步修复，预计 2023年四季度 GDP增速为 5.5%。生产方

面，规上工业增加值的同比和环比都在回升，汽车、运输设备、电子设备、电气、

有色加工制造业增速处于高位。需求方面，民间投资和房地产投资增速都在筑底

阶段；消费同比回升、环比转负，服装、通讯器材、汽车、烟酒、金银珠宝等升

级类消费增速领先；出口增速转正，对美出口好转。物价方面，CPI和 PPI同比同

时转弱，显示内需偏弱。政策方面，货币政策边际收紧，财政政策有所加码。当

前宏观经济存在需求依然偏弱、机电产品的产能扩张缺乏需求支撑、楼市面临供

给冲击等问题，建议中央加杠杆稳需求、完善企业出海政策配套、加速土地财政

转型。

中性情况下，预计 2024年 GDP 增速为 5.0%。展望 2024年，中国依然面临

着复杂的房地产、地方债务、中小银行风险的拆弹工作，但在中美关系缓和、出

口基数较低、市场信心低谷已过、房地产投资企稳、俄乌冲突对油价影响减弱的

背景下，积极信号正在不断增加。。

__________________________________________________________

北大汇丰智库经济组（撰稿人：邹欣）

成稿时间：2023年 12月 29日| 总第 85期 | 2023-2024学年第 11期

联系人：程云（0755-26032270，chengyun@phbs.pku.edu.cn）
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1

一、GDP：低基数下供需好转，完成年度经济目标无压力

四季度国内外经济形势出现以下边际变化：一是 2024年美联储可能会降息三

次。12月美联储公布的“点阵图”显示，FOMC委员们对 2024年的联邦基准利率预

期的中位数为 4.5%至 4.75%，即较现阶段 5.25%至 5.5%的水平下调 75BP，意味着

明年可能会降息三次。二是中美元首会晤后，外部环境有明显改善的迹象。近期，

中日韩外长会谈重启、中澳破冰、中欧领导人会晤、中国放开六国来华签证、中

国和新加坡互免签证等一系列消息均表明，中国面临的外部环境有所好转。三是

穆迪下调中国主权信用和八家中国主要银行的评级展望为“负面”，或将加剧国际资

本对中国市场的顾虑。此前，贝莱德、花旗、先锋领航等知名国际金融机构已经

关闭部分中国业务。四是总书记赴上海考察，释放进一步扩大开放的信号。总书

记在上海考察时强调，上海要在更高起点上全面深化改革开放，要全方位大力度

推进首创性改革、引领性开放，加快形成具有国际竞争力的政策和制度体系。五

是 12 月 8 日的中共中央政治局会议和 12 月 12 日的中央经济工作会议定调 2024

年经济工作“稳中求进、以进促稳、先立后破”的总基调。会议提出，强化宏观政策

逆周期和跨周期调节，积极的财政政策要适度加力、提质增效，稳健的货币政策

要灵活适度、精准有效。预计 2024年 GDP增速目标料将不低于 4.5%，目标赤字

率大概率突破 3%，宏观政策更关注结构调整的质和效而不是总量，政策力度将保

持温和适度，可能没有大力度的经济刺激。六是近期出台了一系列稳楼市政策，

包括增加对房企的融资支持、一线城市降低首付比例和房贷利率、部分地区取消

土拍限价等，在 2024年“先立后破”的指导方针下，未来可能会进一步放松一线城

市的限购。

低基数下，四季度多数经济指标回升向好，但经济复苏的基础仍需巩固；预

计四季度 GDP 增速为 5.5%，2023年 GDP 增速为 5.3%，高于 5%的目标。一是

供需进一步修复，但 CPI和 PPI同比负增长，且社消环比转负，说明需求还是偏

弱。二是房地产投资增速企稳，但商品房销售增速仍在下行，现有房地产调控政

策放松力度还有待加强。三是货币政策边际收紧，财政政策有所加码，宏观政策

相对克制。
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2

展望 2024年，中国依然面临着复杂的房地产、地方债务、中小银行风险的拆

弹工作，但内外积极因素正不断增多，经济发展仍将行稳致远。从外部环境来看，

虽然中美大国博弈的中长期趋势不变，但明年美国大选、美联储大概率在美国经

济衰退前降息，中美关系将阶段性缓和，中国面临的外部制裁压力以及资本流出

压力将减轻。特别地，当美联储降息时，意味着美国经济面临的下行压力加大，

可能会影响中国出口的外需。从内部情况来看，根据最新的中央经济工作会议通

稿，目前经济存在“有效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险隐患

仍然较多”的困难和挑战，叠加房地产调整、地方债务、金融机构资产质量恶化等

结构性问题错综复杂，中国经济有一定的下行压力。但也有一些积极的信号正在

显现：一是由于 2023年出口的基数偏低，如果 2024 年没有出现全球性的经济危

机，那么 2024年的出口增速将会明显高于 2023年。二是民企最悲观的时刻应该

已经过去。目前，民间投资增速阶段性企稳，如果没有发生黑天鹅事件，市场信

心将会逐渐修复。三是随着房企现金流的修复以及保障性住房建设、“平急两用”

公共基础设施建设、城中村改造等“三大工程”的推进，房地产投资有望阶段性企稳

反弹。事实上，2023年下半年以来，房地产投资的当月增速已经有企稳迹象。四

是国际油价对物价的拖累将会明显减弱，物价将会重回温和增长区间。假设 2024

年主要产油国没有出现大规模的地缘政治冲突，那么 2024年国际油价将维持现有

水平窄幅波动。考虑基数效应，2024年的 PPI同比将会明显反弹、有望转正，随

着工业品价格向消费品价格传导，但由于终端需求仍弱，CPI同比的反弹幅度将会

弱于 PPI同比。

表 1：对经济增速的预测

时间 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 全年

2023年 4.5% 6.3% 4.9% 5.5%e 5.3%e

2024年 5.3%e 5.2%e 5.0%e 4.7%e 5.0%e

注：每个季度为 GDP当季同比，e代表预测值。

数据来源：自行整理。

中性情况下，预计 2024年 GDP 增速为 5.0%。如果 2024 年没有出现全球性

的经济危机、超预期的地缘政治事件，中性情况下，考虑到基数效应、财政政策
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