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经济增速与企业盈利背离

 23年GDP实际增速为5.2% ，24Q1为5.3%。

 23年工业企业、 上市公司净利负增长。

 GDP:不变价:当季同比（%）    GDP:季度环比折年率（%）
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资料来源： Wind，海通证券研究所
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差异背后源于价格弱

 23年GDP平减指数同比-0.5% ，24Q1为- 1.1% ，PPI为-3.0%/ -2.7%。

 23年GDP名义增速为4.6% ，24Q1为4.2%。
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资料来源： Wind，海通证券研究所
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老经济：地产链处下行趋势

 23年/24Q1商品房销售面积同比增速为-9%/- 19%，房屋新开工面

积为-20%/-28%，房地产开发投资为- 10%/-9.5%。
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新经济：还没长到足够大

 23年地产链相关占GDP比重由20年的高点30%回落至近26%。

 22年战略新兴产业占GDP比重为13%。

地产+建筑业占GDP比重（%）

地产相关GDP占GDP比重（%）
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 战略性新兴产业增加值占GDP比重（%，左轴）

 经济发展新动能指数（右轴）
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新旧动能转换期，类似1998-2000

 改革开放第一个20年：劳动密集型轻工业，第二个20年：资本密集

型重工业，现在走向：技术密集型高新产业（新质生产力） 。 
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