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一、 2024 年首月全球制造业 PMI 显示乐观信号 

根据 S&P Global 数据，全球制造业 PMI 在 2022 年 9 月至 2023 年 12 月连续 16 个

月低于 50 后，于 2024 年 1 月攀升至 50.0。1 月份的改善主要是由于生产活动的扩张以及新

订单收缩率放缓导致。 我们认为在 2022-23 年较长的生产库存调整过程后是 2024 年 1 月扩大

产量和新订单跌幅收窄的催化剂。从地域上看，美国、亚洲和拉丁美洲一些国家制造业活动的改

善有助于抵消一些欧洲国家制造业活动的收缩。 值得注意的是，尽管 2024 年 1 月欧洲主要国家

制造业 PMI 仍低于 50，但近几个月来其制造业活动放缓幅度正在收窄。 

图表 1：PMI （左轴）vs MSCI 世界指数 （右轴） 

去年第四季度以来全球 PMI指数趋势转升，MSCI 世界指数趋升，反映投资者对经济的乐观预期 

 

来源：S&P Global、彭博、农银国际证券 
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本周公布的全球服务业PMI 显示连续三个月上升，从2023年10月的50.4升至11月的50.6、

12 月的 51.6 和 2024 年 1 月的 52.3，反映全球服务业扩张有所加快。这一改善趋势得益于产出

和新订单的扩张，此外服务业就业也在扩张。服务业活动持续扩张，有助于遏制失业率反弹。 这

对于依靠第三产业维持经济增长的发达国家来说，稳定失业率对维持消费力具有重要意义。此外，

主要发达国家的通胀趋势在 2023 年下半年出现缓和，意味着工人的实质工资相应提高，实质消

费能力的提高相应地逐渐拉动了对商品生产和服务提供的需求。 

尽管 1 月份全球制造业和服务业 PMI 显示出改善信号，但 PMI 数据表明制造业和服务业活

动扩张速度非常缓慢。 经济下行风险减少，复苏动能仍较弱，但发达国家通胀趋缓，提供有利条

件给央行调整利率支持经济。发达国家股市投资者反应积极，反映了他们对经济的乐观预期。 

MSCI 世界指数在 2023 年第四季度上涨 11%，并在 2024 年至今（截至 2 月 7 日）上涨 3%。  
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二、 全球半导体销售行业呈现复苏迹象  

根据美国半导体行业协会的数据，2023 年 12 月全球半导体销售额同比增长 11.6%，环比

增长 1.4%，达到 486.6 亿美元。这是连续第二个月销售额同比正增长。 我们认为这是全球半

导体销售进入新增长阶段的早期指标。 从地域市场来看，除日本市场外，去年 11 月和 12 月其

他主要市场均实现同比正增长。 中国市场是全球最大的半导体销售市场，在 2022 年 7 月至 2023

年 10 月连续 16 个月销售额同比下降后，销售额同比增速从 11 月的 7.6%升至 12 月的 19.4%。

美洲市场是全球第二大半导体销售市场，销售额同比增速由 11 月的 3.5%升至 12 月的 12.5%。

欧洲市场，半导体销售额同比增速从 11 月的 5.6%放缓至 12 月的 2.0%。日本市场，2023 年 3

月至 12 月半导体销售额连续 10 个月同比下滑，销售额同比降幅从 11 月的 2.7%扩大至 12 月的

4.8%。 其他市场半导体销售额同比增速从 10 月的 0.3% 升至 11 月的 7.1% 和 12 月的 

11.3%，此前这些市场从 2022 年 8 月至 2023 年 9 月连续 14 个月同比下降。 

图表 2: 全球半导体销售额（同比变化） 图表 3: 全球半导体销售额（十亿美元） 

  

来源：SIA、农银国际证券 

 

据半导体行业协会，2023 年全球半导体行业销售额总计 5,268 亿美元，较 2022 年 5,741 

亿美元的总额下降 8.2%， 2022年销售额是该行业有史以来最高的年度总额。 协会表示2023 年

下半年销售额有所回升，第四季度销售额为 1,460 亿美元，比 2022 年第四季度总销售额增长 

11.6%，比 2023 年第三季度总销售额增长 8.4%。 

30.6% 

-21.4% 

11.6% 

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

1
2
/2

0
1
6

0
6
/2

0
1
7

1
2
/2

0
1
7

0
6
/2

0
1
8

1
2
/2

0
1
8

0
6
/2

0
1
9

1
2
/2

0
1
9

0
6
/2

0
2
0

1
2
/2

0
2
0

0
6
/2

0
2
1

1
2
/2

0
2
1

0
6
/2

0
2
2

1
2
/2

0
2
2

0
6
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3

51.8  

39.7  

48.7  

28.0

30.0

32.0

34.0

36.0

38.0

40.0

42.0

44.0

46.0

48.0

50.0

52.0

54.0

1
2
/2

0
1
6

0
6
/2

0
1
7

1
2
/2

0
1
7

0
6
/2

0
1
8

1
2
/2

0
1
8

0
6
/2

0
1
9

1
2
/2

0
1
9

0
6
/2

0
2
0

1
2
/2

0
2
0

0
6
/2

0
2
1

1
2
/2

0
2
1

0
6
/2

0
2
2

1
2
/2

0
2
2

0
6
/2

0
2
3

1
2
/2

0
2
3



 
 

5 

 

月度统计数据显示，全球半导体销售额增速尤其是 2023 年最后两个月有所改善； 然而，就

地域市场而言，销售复苏并不是广泛的复苏。全球最大的两个经济体——美国和中国之间的半导

体技术竞争备受市场关注，引发市场担忧中国将失去竞争。 事实上，中美之间的竞争正在加速对

它们的科技投资，随后，欧洲和日本等科技竞争中的落后者可能会远远落后。 最新的半导体销售

行业周期显示，中国和美洲市场在 11-12 月半导体销售额连续两个月环比增长，但欧洲和日本市

场销售额同期连续两个月环比下降。 

如果 2024 年全球半导体销售进入新的增长阶段，我们相信半导体行业的股市指数将会做出

相应的反应。 费城半导体指数（SOX 指数）在 2023 年第四季度上涨了 21.6%，在 2024 年 1 

月又上涨了 2.1%。 全球半导体行业的积极市场情绪已经反映到美国半导体股中。在中国股市，

主要由中国半导体行业股组成的上证科创板 50 指数在 2023 年第四季度下跌 4.0%，在 2024 年 1

月进一步下跌 19.6%, 当中国半导体销售市场出现复苏迹象时，该指数暴跌。 科创板 50 指数的

市净率已从 2023 年 4 月高点的 5.7 倍下降至目前约 3.3 倍; 滚动市盈率从 2023 年 4 月

高点的 53 倍下降至目前约 30 倍。 据彭博社，目前 SOX 指数的市净率和市盈率分别为 5.2 

倍和 42 倍。美国半导体股市场被牛市情绪包围； 而中国半导体股市则被熊市情绪所包围。 最

新的月度半导体销售统计数据表明投资者不应过度悲观。 

 

图表 4: 中国半导体销售额（同比变化） 图表 5: 中国半导体销售额（十亿美元） 

 
 

来源：SIA、农银国际证券 
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图表 6: 美洲半导体销售额（同比变化） 图表 7: 美洲半导体销售额（十亿美元） 

  

来源：SIA、农银国际证券 

 

图表 8：全球半导体销售额商业周期（同比变化）（2007-2023）  

 

来源：SIA、农银国际证券 
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三、 中国粮食产量趋势及分布特点 

2024 年中央一号文件发布， 文件强调学习运用“千村示范、万村整治”工程经验有力有效

推进乡村全面振兴。今年中央一号文件突出稳面积、增单产两手发力的导向，提出确保粮食产量

保持在 1.3 万亿斤以上的目标。 

据国家统计局，2023 年, 全国粮食播种面积 118969 千公顷，比 2022 年增加 636 千公顷，

增长 0.5%。其中谷物播种面积 99926 千公顷，比 2022 年增加 658 千公顷，增长 0.7%。  

从总产量来看， 去年全国粮食总产量 69541 万吨（13908 亿斤），比 2022 年增加 888 万

吨（178 亿斤），增长 1.3%。其中谷物产量 64143 万吨（12829 亿斤），比 2022 年增加 819

万吨（164 亿斤），增长 1.3%。  

在生产效率方面, 2023 年,全国粮食单位面积产量 5845 公斤/公顷，增长 0.8%。其中谷物单

位面积产量 6419 公斤/公顷，增长 0.6%。统计局指谷物主要包括稻谷、小麦、玉米、大麦、高

粱、荞麦和燕麦等。 

2023 年, 粮食产量前五省份为黑龙江、河南、山东、吉林、安徽，它们的粮食总产量 2.84

亿吨，约占全国全年粮食产量的 40.8%。 粮食产量前十省份总产量 4.66 亿吨，约占全国全年粮

食产量的 67.1%。 以 2023 年每公顷粮食产量衡量的前五高省市为上海、新疆、吉林、辽宁、江

苏等地的粮食产量为每公顷 6956-8010 公斤。 

粮食增产取决于耕地面积增加和单位耕地生产量增长。 耕地面积有物理限制，难以大幅增加，

须维持不减少。 单位农田的生产量取决于农区的天气。 粮食种子质量可以提高单位耕地的生产

量，但地区天气限制了每年的收成次数。 黑龙江省虽然粮食年产量排名第一，但单位农田的生产

量并不高，相当于每年每公顷产量 5283 公斤，低于全国平均水平 9.6%。 上海受耕地面积限制， 

粮食年产量较低，为 102 吨/年，但单位农田的生产量非常高，为 8010 公斤/公顷/年，高于全国

平均 37%。黑龙江、河南、山东、安徽是全国前四大农田面积，也是全国前五粮食主产区中的四

个。 吉林省耕地面积排名第八，但粮食年产排名第四，其粮食生产力高效，每公顷耕地产粮量全

国排名第三， 达到 7186 公斤/公顷/年，高于全国平均 23%。统计分析表明提高农田生产效率对

于进一步提高全国粮食产量至关重要。 

2023 年，第一产业占名义 GDP 总额的比重为 7.1%，实际增长 4.2%。 第一产业对国家安
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全具有重要战略意义。尽管中国国内粮食产量较大，但仍大量进口粮食。 据中国海关统计，2023

年，中国进口粮食 1.62 亿吨，增长 11.7%，进口金额增长 1.0%至 823 亿美元。 第一产业生产

现代化和工业化是提高产量增长的方向，第一产业用电量的增长就证明了这一点。 2023 年，第

一产业用电量增长 11.5%，高于全国用电量增速 4.8 个百分点。 
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四、 中国人口以及经济结构转变带来的机遇 

当前，全球三大经济体，美国排第一、中国排第二、欧元区排第三。这 3 个经济体表现影响

全球经济。虽然它们处于不同经济周期，但从统计学的角度看，它们很多经济环节还是高度相关，

特别是制造业。大家可以想象三大经济体的制造业像一列动车在同一条路轨上不停行走，它们的

速度是相互影响，短时间来车速可能有一点点差距，但方向大部份时间是一样的，任何一组动车

想大幅加速或大幅放慢都不容易。 

要做成经济增速差距不能单靠制造业，必须靠第三产业，因第三产业多是针对本地需求，较

少受外在因素影响。我们想同大家分享一下大家平常很少注意的数据，但这些数据主导今后我国

经济。 

我们推算去年末我国 15 至 64 岁人口有约 9.6 亿人，这数字有什么特别呢？ 这个数字代表

当前 15 至 64 岁人口已回落至近 2007 年水平。为什么消费行业这么卷，其中原因之一就是因为

这个年龄段人口回到 16 年前。 

在 2007 年我国 GDP 值 27 万亿元，去年 126 万亿元，增长 4.6 倍，年均增长 10%。同期

15 至 64 岁这黄金年龄段却回到 2007 年水平，这意味着生产力的大幅提升，也是国家竞争力提

升的结果。 

近期，国家表示发展银发经济，专门针对老年人需求。为什么推动银发经济，我们认为这也

是人口趋势做成的自然选择。 我们推算去年 15 岁以下人口约 2.3 亿人，2007 年时为 2.5 亿人，

儿童人口在减少。如果客户投资一个行业聚焦于 15 岁以下人口的需求，就必需提醒客户，这个

市场的蛋糕在变少，可分到的蛋糕也自然减少。相反，64 岁以上人口从 2007 年的 1 亿多升至去

年的两亿多，番了一番。在过几年，64 岁以上人口或可能超过 15 岁以下人口。如果有企业客户

当前针对儿童消费行业，可能投行人需要建议它考虑转为针对中老年人用品行业。儿童（15 岁以

下）用品市场将成为红海巿场，中老年人（64 岁以上）用品市场将成为蓝海巿场。成人（15-64

岁）市场虽然很卷，但市场规模仍然很大不容忽视。 

所以，这人口结构带来新老经济转变，也为市场带来风险和商机。我们认为市场本质就是这

样，企业能跟上时代节奏就得天下，企业与时代节奏脱钩就失天下。结合上述观点，国家发展第

三产业是大趋势，关键在第三产业内那个环节，不同年龄人口群的趋势提供指引。 
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总体宏观趋势。过去几年可以说地缘政治风险不停出现，这个可能是新常态，大家要准备好

在这新常态下工作和投资。经济理论说经济增长要靠资本要素增长、人力要素增长，以及上述两

要素结合产生的科技要素的增长作推动。15 至 64 岁人口已回落至 2007 年水平，所以单靠人力

要素增长推动产出增长是较难的。 

剩下来主要推动经济增长的选项只有靠加大资本要素投入和提高生产科技要素。从这个角度

看，大家应该明白去年召开的中央金融工作会议提出加快建设金融强国的目的，成为金融强国就

有能力加大资本要素投入。另一方面，政府提出金融业要做好五篇文章内的首项工作就是金融支

持科技发展，这也是提高生产科技要素的因果关系。 

我们经济师预测我国今年经济增速约 5%，不少国际金融机构如 IMF、世界银行、经合组织、

亚洲开发银行等预计我国经济增速在 4.5-4.7%之间。我们应该问这些数字代表好还是不好。是否

增速高一个小数点就代表很好，增速低一个小数点就代表很差。如果从民众的角度看，他们或更

关心他们努力工作增加产出能換回来多少收入或财富。住户人民币存款去年增加 16.7 万亿元至近

137 万亿元，比去年名义 GDP 值还要高近 11 万亿元。那家企业能够吸引住户打开钱袋子消费或

投资将会是市场天之骄子。 

资本市场。过去两年中港两地资本市场都受欧美央行缩表及利率影响，但杀伤力最大还是欧

美政府扩张财政政策。欧美央行缩表就代表环球流动性供应在减少，欧美政府扩大财政开支就要

在全球吸收大量资金，所以欧美市场利率上行，通过高息吸引境内外资金认购政府债。据我们统

计外国公众（非官方）资金及美国本地资金大量买入美国国债支持美国政府财政扩张政策，这对

香港金融市场内的金融资产价格带来下行压力。大家可以看到去年中港经济增长比前年高，但股

市主要股指比前年低。2024 年，我们要盯紧欧美的财政政策是否仍向全球金融市场吸金，若是，

去年的不利影响将持续。相反，若欧美政府收缩或大幅放缓财政扩张，导致经济增长放缓，引发

央行降息及停止缩表，这时候热钱或将离开欧美。然而，今年是美国总统大选年，執政的民主党

很自然希望持续通过财政扩张政策以支持经济繁荣獲取选民投票支持。 

总的来说，中国人均产出在提升，但人口结构变化带来新挑战。金融强国和科技强国目标是

维持经济增长及应对人口结构不利变化之下的必然选项。我们认为过去一年中港金融资产价格变

化更多受环球流动性变化影响，但不要错过人口以及经济结构转变带来的机遇。 
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五、 2024 年初大型开发商房产销售依然疲软 

本周有几家较有代表性的房地产企业公布 1 月份销售统计数据，它们的销售数据较好反映房

企的最新情况和销售趋势。全国性房地产开发商保利发展（600048 CH）是 2023 年中国第二大

房地产开发商按合同销售额计算，其每月的销售表现或销售趋势能够提供较全面的最新中国房地

产市场状况。 保利发展 1 月合同销售额同比下降 31.2%，环比下降 10.6%至 203.2 亿元。另

一家全国性大型房地产开发商中国海外发展（688 HK）1 月份合同销售额同比下降 20.4%，环

比下降 53.9%至 105 亿元。中型房地产开发商金地集团（600383 CH）1 月份合同销售额同比

下降 40.2%，环比下降 47.1%至 55.1 亿元。碧桂园 (2007 HK) 1 月份合同销售额同比下降 

75%，环比下降 21%至 54.9 亿元。 

我们关注的不仅仅是单月的房地产销售表现，我们更关注的是房地产销售的趋势，因某些月

份新房地产项目的推出对单月销售扭曲会较大。 这些开发商的销售趋势从去年下半年开始就开始

出现下滑，目前还没有任何迹象表明这种疲软的趋势将会扭转。 近几个月来，一些主要城市放松

了住房限购。 但从 1 月份这些大型房地产开发商的销售数据来看，放松效果仍有限。或许，限

购放松的积极效果还需要更长的时间来重建购房者的信心。 此外，限购放松也意味着房地产开发

商的新房面临二级市场的存量房激烈竞争。 

图表 9：保利发展合约销售金额（百万元人民币） 图表 10：中国海外发展合约销售金额（百万元人

民币） 

  

注：我们用 3 个月平均线反映销售趋势 

来源：保利发展、农银国际证券 

注：我们用 3 个月平均线反映销售趋势 

来源：中国海外发展、农银国际证券 
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图表 11：金地集团合约销售金额（百万元人民币） 图表 12：碧桂园合约销售金额（百万元人民币） 

  

注：我们用 3 个月平均线反映销售趋势 

来源：金地集团、农银国际证券 

注：我们用 3 个月平均线反映销售趋势 

来源：碧桂园、农银国际证券 

 

图表 13：全国商品住宅销售额趋势 （10 亿元人民币）（1/2021-12/2023） 

 

来源：国家统计局、农银国际证券 
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六、 中芯国际和华虹半导体对第一季度营收和毛利率展望 

本周中芯国际（981 HK）和华虹半导体(1347 HK)召开业绩分析会，市场关注的焦点是它们

2024 年的业务展望。它们的业务展望将为今年中国电子产品供应链前景提供洞察。此前，台积电

(2330 TT) 还召开了业绩分析会，介绍了今年的业务展望。 我们通过比较这三家芯片代工厂的业

务前景展望来勾勒出今年的竞争格局。 

中国最大的芯片代工厂中芯国际预计 2024年第一季度收入环比增长约 2%至约17.12亿美元，

而 2023 年第四季度收入为 16.78 亿美元。 根据这一环比增长预测，该公司预期 2024 年第一季

度的收入将同比增长 17%左右，而 2023 年第一季度的收入为 14.62 亿美元。不过，中芯国际

警告称，毛利率将从 2023 年第一季度的 20.8%和 2023 年第四季度的 16.4%下降至 2024 年第一

季度的 9-11%。 今年第一季度的毛利率大幅收缩是由于预期价格下跌以及新生产设施折旧成本

增加所致。根据中芯国际对 2024 年第一季度的营收和毛利率预期， 一季度的毛利润将约为

1.54-1.88 亿美元，环比下跌约 31-44%或同比下降 38-49%。 展望 2024 年，由于预期需求端复

苏疲弱，中芯国际采取非常谨慎的态度。 该公司预计需求的改善将被一些成熟产品线的价格下降

所部分抵消。 该公司目前预计 2024 年收入将增长 5%左右。 

中国第二大芯片代工厂华虹半导体预计 2024 年第一季度营收将环比增长 0-10%至 4.5-5.0

亿美元，而 2024 年第四季度营收为 4.55 亿美元， 但 2024 年第一季度营收将同比下降 20-29%，

而 2023 年第一季度为 6.31 亿美元。 华虹预计毛利率将从 2023 年第四季度的 4%调整至 2024

年第一季度的 3-6%，但仍大幅低于 2023 年第一季度 32%的毛利率。根据华虹半导体对 2024

年第一季度的营收和毛利率预期， 一季度的毛利润将约为 13.6-30.0 百万美元，环比变化约-25%

至 65%，但同比大幅下降 85-93%。 

全球最大芯片代工厂台积电此前预计营收将从 2023 年第四季度的 196.2 亿美元下降至 2024

年第一季度的 180-188 亿美元，环比下降 4.2%-8.3%，但与 2023 年第一季度同期营收 167.2 亿

美元相比，2024 年第一季度营收将同比增长 7.8%-12.4%。 台积电还预计 2024 年第一季度的毛

利率将在 52-54%之间，而 2023 年第一季度的毛利率为 56.3%，2023 年第四季度的毛利率为

53.0%。 

对比这三家芯片代工厂，中芯国际和华虹半导体的景气周期相似，第一季度营收有望环比改

善，但毛利率正在大幅收窄，导致毛利润大幅同比下降。 这表明国内芯片代工运营商因产能利用
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率降低而面临价格竞争和单位产量高折旧的问题。 而台积电营收环比下降，但毛利率相对稳定。 

台积电产品在高端产品线价格竞争可能较少，但需求端不稳定，以及其低端产品线遭遇来自中国

代工厂运营商的激烈价格竞争。 

图表 14：中芯国际产能利用率趋势 （左轴）, 毛利率趋势  （右轴） 

 

注：中芯国际预期 2024 年第一季度毛利率在 9-11% 

来源：中芯国际、农银国际证券 

 

图表 15：华虹半导体产能利用率趋势 （左轴）, 毛利率趋势  （右轴） 

 

注：华虹半导体预期 2024 年第一季度毛利率在 3-6% 

来源：华虹半导体、农银国际证券 
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七、 全球领先消费电子代工厂商鸿海精密预计第一季度收入将同比下降 

富士康工业互联网(601138 CH)的控股股东鸿海精密(2317 TT) 公布 1 月份营收同比下降

20.93%，环比增长 13.48%至新台币 5,221 亿元。 该公司解释，1 月份收入同比下降是由于电脑

端产品和消费智能电子产品的收入同比下降，但云端产品和零部件产品的收入同比有所改善。公

司进一步补充，1 月份收入环比增长是由于消费智能电子产品、电脑端产品收入环比增长，但云

端产品环比增长持平。 

从其历史月度营收趋势来看，每年第四季度是业务旺季，每年第一、第二季度是业务淡季。 因

此，目前其业务收入正从 2023 年第四季度的旺季过渡至 2024 年第一季度的淡季阶段。 此外，

其在中国的工厂生产活动将受到今年 2 月春节假期的影响。 该公司警告称，预计 2024 年第一

季度收入将同比下降。鉴于鸿海在电子代工行业的市场地位, 鸿海今年一季度业绩疲软的预期也

是对电子行业供应链的一个警告信号, 特别是其在中国的生产运营子公司富士康工业互联网。 

图表 16：鸿海精密月度营收趋势 (新台币 10 亿元)  

 

 

来源：鸿海精密（截至 1/2024）、农银国际证券 
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