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 FTSE 中国 A50 指数今年迄今跑赢中国内地和香港股市基准指数 
 家用电器出口强劲  
 纯电动乘用车出口急降 但电式混合动力乘用车出口急升  
 企业家看好哪些行业，对哪些行业谨慎  
 部分行业产能过剩问题突出  
 已竣工待售的住房大幅堆积，近 4 万亿元资金被套牢  

  

一、 FTSE 中国 A50 指数今年迄今跑赢中国内地和香港股市基准指数 

FTSE 中国 A50 指数的上涨带动了在香港股市或 A 股市场上市的各类 A50 ETF 的表现优于

其他一些主要指数跟踪 ETF。 

中国 A50 指数本周创下年内新高，今年迄今或 4 月份至今表现优于沪深 300 指数和恒生指

数。 2023 年末以来，截至 4 月 18 日，中国 A50 指数上涨约 6.9%；恒生指数下跌 3.9%，沪深 

300 指数上涨 4.0%。二季度以来，中国 A50 指数上涨 0.3%；恒生指数下跌 3.2%，沪深 300 指

数下跌 0.3%。 

今年以来，中国 A50 指数的上涨是由权重国有商业银行股、能源资源股、家电股的股价上涨

带动的；但保险股、券商股、医药股、太阳能股则逆势下跌，导致指数涨幅收窄。A50 指数成分

股的表现也反映了今年以来投资者的资产配置偏好。 

银行可能会改变其分红政策，改为一年内多次分红，权重 A 股银行股价本周创 52 周高。 尽

管不少市场分析师警告商业银行将因息差收窄而遭受营业收入增长疲弱的影响，但部分权重国有

商业银行和部分主要城商行 A 股股价本周创 52 周新高。监管机构鼓励上市公司一年内增加派息

次数。高分红的商业银行可能会从每年分红一次改为每季度或每半年分红。这将吸引更多长期投

资者投资商业银行股。此外，中央汇金宣布增持四大国有商业银行 A 股，也增强了市场对银行将

维持分红回报控股股东的信心。本周，六大国有银行内有四家 A 股价创 52 周新高， 华夏银行 A 

(600015 CH)、北京银行（601169 CH）、上海银行 A (601229 CH)、江苏银行 A (600919 CH)也创

52周新高。 

相反，部分大型券商股本周触及 52 周新低。按人民银行公布，首季度非金融企业境内股票

融资 763亿元，同比少 1386亿元。此外，监管机构提出进一步提高 A 股 IPO 上市门槛，大型券
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商的投行业务前景在中短期蒙上阴影。本周，中信证券 A (600030 CH)、广发证券 A (000776 CH)、

国泰君安 A (601211 CH)、海通证券 A (600837 CH)、东方证券 A (600958 CH)创 52周新低。  

房地产销售疲弱和房价下跌继续打压房地产股。 万科企业的财务问题持续影响市场。企业及

统计局数据反映销售仍疲弱及房价仍在下跌趋势。  本周，万科 A(000002 CH) 、保利发展

A(600048 CH) 创 52周新低。 此外，市场担心房市风险将蔓延至保险公司。从股价表现来看，

金融板块的银行、保险、券商股票中，投资者更青睐银行股。 

今年二季度国际原油价格攀升至 80 美元/桶以上，而去年二季度约为 65-75 美元/桶，市场对

原油勘探公司盈利前景的乐观预期增强了其股价表现。 
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二、 家用电器出口强劲 

尽管政府鼓励家庭更换电器以刺激消费，但 2024 年第一季度中国国内家用电器和音像器材

类消费品零售额同比温和增长 5.8%，增速比全国零售额增速仅高 1.1 个百分点。 

我们认为家电行业的主要利好消息是在出口市场。与去年增速比较，家电出口今年首季度增

速显著加快。 2024 年第一季度，按人民币计算，家用电器出口额同比增长 15.9%，数量同比

增长 23.7%；音视频设备及其零件产品出口额一季度也同比增长 9.0%。 2023 年，按人民币计

算，家用电器出口额同比增长 9.9%，数量同比增长 11.2%；音视频设备及其零件产品出口额一

季度也同比增长 0.9%。 

从出口平均单价趋势来看，家用电器行业出口市场存隐忧。大部分家用电器类别的出口平均

单价呈下降趋势，而且出口平均单价绝对值也不高。这反映进口国市场购买力不高，出口产品价

格竞争激烈。 

图表 1：家用电器出口金额及数量趋势 - 出口复苏趋势持续 
 金额 金额 金额 数量 数量 数量 

同比变化（%） 2022 2023 1Q 2024 2022 2023 1Q 2024 

家用电器 -10.9  9.9 15.9 -13.0  11.2 23.7 

冰箱  -21.1  14.0 33.2 -22.9  22.4 34.4 

洗衣机 -4.7  25.9 25.1 -5.9  39.8 30.0 

吸尘器 -17.8  8.7 20.9 -25.1  20.0 28.5 

电扇  6.9  10.1 18.9 -2.8  24.4 39.6 

电视机 -19.0  16.3 9.4 10.0  7.5 -1.4 

微波炉 -8.2  3.0 6.6 -16.7  8.7 10.5 

空调 -3.4  2.6 5.6 -13.0  4.6 11.2 

其它 -8.9  8.0 16.6 -13.9  8.9 21.7 

注：出口金额变化按人民币计算；来源：中国海关、农银国际证券 

图表 2：家用电器出口平均单价趋势 

除了电视机，其它主要家电出口平均单价有下降趋势或低价类别产品出口的比重上升 

（RMB/台） 平均单价 平均单价  平均单价  

 2022 2023 同比变化（%） 1Q 2024 同比变化（%） 

家用电器 169 166 -1.6 167 -7.2 

电视机 912 987 8.3 1,021 11.5 

空调 1,100 1,079 -1.9 973 -5.0 

冰箱  941 875 -7.0 887 -1.2 

洗衣机 933 840 -10.0 843 -3.9 

微波炉 376 356 -5.3 361 -3.7 

吸尘器 291 264 -9.4 261 -6.2 

电扇  108 94 -13.2 84 -19.7 
其它 101 100 -1.9 98 -6.8 

注：出口金额按人民币计算；来源：中国海关、农银国际证券 
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三、 纯电动乘用车出口急降 但电式混合动力乘用车出口急升 

电动汽车企业出口产品策略发生显著变化，可能反映进口国充电基础设施不足带来的结果。

据中国海关，首季度，纯电动乘用车（BEV）同比出口金额稍微同比上升 2.3%，出口数量同比

上升 13.0%；  插电式混合动力乘用车（PHEV）同比出口金额同比上升 127.1%，出口数量同比

上升 110.7%；非插电式混合动力乘用车（HEV）同比出口金额同比上升 637.2%，出口数量同比

上升 486.8%。 

这三个类别电动乘用车出口增速的明显差异，不单反映车企出口产品策略变化，也反映进口

国对不同类别电动乘用车需求的差异。另外，纯电动乘用车过去几年出口量大幅上升后，基数已

较高，增长放慢是合理的现象，但首季度增速突然大幅急降也让投资者关注。 

非纯电动乘用车出口强劲，反映进口国消费者对插电式混合动力和非插电式混合动力乘用车

需求较强。中国市场的发展经验说明充电基础设施不足压制纯电动乘用车需求增长，从而让插电

式混合动力和非插电式混合动力乘用车需求迅速上升。在国内，纯电动和插电式混合动力车被视

为新能源汽车并获得政府支持消费，但非插电式混合动力车并不被视为新能源汽车。在国外一些

国家，纯电动、插电式混合动力和非插电式混合动力车都被视为电动汽车，非插电式混合动力车

也获得消费者青睐或政府支持，所以非插电式混合动力车出口也能大幅增长。 

我们可以预期这三个类别电动乘用车在国外市场将出现激烈竞争，然而中国总体汽车出口业

仍是收益者。 

图表 3：电动载人汽车出口趋势 - 出口增速的明显差异 
 金额 金额 金额 数量 数量 数量 

同比变化（%） 2022 2023 1Q 2024 2022 2023 1Q 2024 

电动载人汽车 133.2  80.2  22.2  92.1  67.1  28.5  

乘用车：       
非插电式混合动力乘用车 179.2  485.3  637.2  98.0  361.7  486.8  

插电式混合动力乘用车 84.0  78.9  127.1  118.8  46.4  110.7  

纯电动乘用车 145.3  76.4  2.3  89.4  64.1  13.0  

客车：       
混合动力客车（10座及以上） 59.0  -49.9  18,346.7  92.0  -50.8  1,700.0  

纯电动客车（10 座及以上） 80.9  57.3  32.3  142.1  42.4  -19.6  

注：出口金额变化按人民币计算；来源：中国海关、农银国际证券 
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图表 4：电动载人汽车出口平均单价趋势 
     

（RMB/辆） 2023 同比变化（%） 1Q 2024 同比变化（%） 

电动载人汽车 166,168 8.1  161,581 -4.7  

乘用车：     
非插电式混合动力乘用车 146,551 26.8  151,427 25.7  

插电式混合动力乘用车 220,661 22.2  215,090 7.9  

纯电动乘用车 155,459 7.8  147,430 -9.2  

客车：     
混合动力客车（10座及以上） 952,434 1.8  1,131,667 928.8  

纯电动客车（10 座及以上） 1,227,309 10.5  1,713,006 62.0  

注：出口金额按人民币计算；来源：中国海关、农银国际证券  
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四、 企业家看好哪些行业，对哪些行业谨慎   

市场上有各种调查来衡量经济或行业前景。我们认为，衡量前景的有用参数之一是各行业的

固定资产投资增长率。如果企业家看好某些行业前景，他们愿意增加投资这些行业。相反，如果

企业家对某些行业的前景持谨慎态度，他们就不太愿意增加投资。此外，企业家也会关注行业产

能利用率情况。如果产能利用率高或回升，投资扩大产能的动力就会很高。相反，如果产能利用

率较低或下降，进一步投资扩大产能的动力就会受到抑制。 

图表 5： 固定资产投资（不含农户）同比增长（%） 

期间 2023 全年 1-3/2023 1-3/2024 

制造业 6.5  7.0  9.9  

其中：    

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 3.1  -7.9  24.8  

食品制造业 12.5  5.8  19.0  

有色金属冶炼和压延加工业 12.5  10.8  18.8  

农副食品加工业 7.7  10.1  17.4  

金属制品业 3.5  2.2  16.1  

计算机、通信和其他电子设备制造业 9.3  14.5  14.3  

专用设备制造业 10.4  10.6  14.1  

通用设备制造业 4.8  7.6  13.9  

电气机械和器材制造业 32.2  43.1  13.9  

纺织业 -0.4  -4.3  12.4  

化学原料和化学制品制造业 13.4  19.2  11.9  

医药制造业 1.8  -1.9  8.5  

汽车制造业 19.4  19.0  7.4  

采矿业 2.1  0.6  18.5  

电力、热力、燃气及水生产和供应业 23.0  22.3 29.1  

交通运输、仓储和邮政业 10.5  8.9  7.9  

  铁路运输业 25.2  17.6  17.6  

  道路运输业 -0.7  8.5  3.6  

来源：国家统计局、农银国际证券 

制造业中，与去年相比，今年首季度以下行业固定资产投资增速加快，包括铁路、船舶、航

空航天和其他运输设备制造业、食品制造业、有色金属冶炼和压延加工业、农副食品加工业、金

属制品业、计算机、通信和其他电子设备制造业、专用设备制造业、通用设备制造业、纺织业、

医药制造业, 同比分别增长 24.8%、19.0%、18.8%、17.4%、16.1%、14.3%、14.1%、13.9%、

12.4%和 8.5%。 

相反，今年首季度固定资产投资增速明显放缓的两个制造行业是汽车制造业和电气机械和器
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材制造业。汽车制造业的固投同比增速从去年 19.4%下降至今年首季度 7.4%。电气机械和器材

制造业的固投同比增速从去年 32.2%下降至今年首季度 13.9%。这两个行业去年固定资产投资增

速非常高，产能大幅增加导致产能利用率下降，闲置产能的增加又抑制了今年企业家对这两个行

业增加投资。汽车制造产能利用率从去年首季的 72.0%和第四季度的 76.9%下降至今年首季的

64.9%。电气机械和器材制造业产能利用率从去年首季的 75.8%和第四季度的 77.1%下降至今年

首季的 72.7%。 

企业家加大对食品产业供应链的投资。 今年首季食品制造业和农副食品加工业的固投分别同

比增长 19.0%和 17.4%。我们关注食品制造行业产能利用率不高，但食品制造行业的激进投资将

导致未来产能过剩，食品市场竞争加剧。 去年第四季度食品制造行业的产能利用率为 71.3%，

今年首季为 69.1%。 

制药公司在改变看法，前景变得更加积极。 今年首季医药制造业的固投同比增长 8.5%，而 

去年同比增长 1.8%。 制药行业过去五个季度保持较高的产能利用率，去年首季为 75.2%，第

四季度为 75.4%，今年首季为 76.0% 。 

电力、热力、燃气及水生产和供应业保持很高的固定资产投资增速，去年全年和今年首季分

别同比增长 23.0%和 29.1%。这对于其上游机械设备供应商来说是一个利好消息。电力、热力、

燃气及水生产和供应业固定资产投资大幅增长，意味着供给能力大幅提升, 导致产能利用率从去

年第四季度的 74.4%下降至今年首季的 71.2%。 

铁路运输业 2023 年和今年首季度固定资产投资保持较高水平，2023 年同比增长 25.2%，今

年首季度增长 17.6%。这对上游设备机械供应商，如机车供应商、工程机械供应商来说是个好消

息。 
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五、 部分行业产能过剩问题突出     

在 3 月份的 2024 年政府工作报告提到的部分行业产能过剩问题。这个风险发展情况如可？

本周，国家统计局公布首季度产能利用率数据。新数据让市场合理评估风险。 

部分行业产能过剩问题突出。2024 年首季度，工业增加值同比实质增长 6.1%，其中，制造

业增加值实质同比增长 6.7%。 然而, 工业平均产能利用率从 2023 年首季度的 74.3%和 2023 年

四季度的 75.9%下降至 2024 年首季度的 73.6%, 其中，制造业产能利用率从 2023 年首季度的

74.5%和 2023 年第四季度的 76.0%下降至 2024 年首季度的 73.8%。 工业增加值增速与工业产

能利用率下降的背离说明产能增速快于产出增速。 这不完全是坏消息。首先，产能利用率下降可

能造成生产利润率短期下行压力。不过，产能的增加却为未来的产出增长提供了空间。 从生产商

的角度来看，他们需要寻找新的业务订单来提高产能利用率。产能利用率低的行业在争夺新订单

的过程中不可避免地会出现价格战。我们确定 2024 年一季度产能利用率大幅下降的行业有汽车

制造业、非金属矿物制品业、电气机械和器材制造业计算机、通信和其他电子设备制造业、食品

制造业等。产能利用率的下降通常伴随着单位生产成本的增加以及单位售价的潜在下降，这对生

产商来说是负面因素。 

图表 6: 工业产能利用率 （%） 
 2019-2023 年 

季度度均 

2024 年 

首季度  

变化 

百分点 

工业               75.8  73.6  (2.2) 

其中：    

采矿业               75.0  75.0  0.0  

电力、热力、燃气及水生产和供应业               72.8  71.2  (1.7) 

制造业               76.1  73.8  (2.3) 

其中：化学纤维制造业               83.0  85.6  2.7  

纺织业               76.8  78.0  1.2  

化学原料和化学制品制造业               75.9  76.4  0.5  

医药制造业               75.8  76.0  0.2  

通用设备制造业               78.9  78.2  (0.8) 

有色金属冶炼和压延加工业               79.3  78.2  (1.1) 

专用设备制造业               78.1  77.0  (1.1) 

黑色金属冶炼和压延加工业               78.4  77.3  (1.1) 

食品制造业               71.8  69.1  (2.7) 

计算机、通信和其他电子设备制造业               78.2  74.7  (3.5) 

电气机械和器材制造业               78.4  72.7  (5.7) 

非金属矿物制品业               67.8  62.0  (5.8) 

汽车制造业               74.3  64.9  (9.4) 

注：我们判断产能利用率偏低从历史平均水平和绝对值看。来源：国家统计局、农银国际证券 
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图表 7:汽车制造业产能利用率 图表 8:电气机械和器材制造业产能利用率 

  

红线：4 个季度平均；来源：国家统计局、农银国际证券 红线：4 个季度平均；来源：国家统计局、农银国际证券 

 

图表 9:非金属矿物制品业产能利用率 
图表 10:计算机、通信和其他电子设备制造业产能利

用率 

  
红线：4 个季度平均；来源：国家统计局、农银国际证券 红线：4 个季度平均；来源：国家统计局、农银国际证券 

 

图表 11: 食品制造业产能利用率 图表 12: 医药制造业业产能利用率 

  

红线：4 个季度平均；来源：国家统计局、农银国际证券 红线：4 个季度平均；来源：国家统计局、农银国际证券 
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六、 已竣工待售的住房大幅堆积，近 4 万亿元资金被套牢     

2022-23 年，市场担心陷入财务困境的开发商无法完成预售房产形成烂尾。这一风险因素在

政府和金融机构的政策支持下得到了很大程度的解决。我们观察到一个新的挑战，即已竣工但未

售出的住房库存大幅增加。据统计局，截至今年 3 月末，已竣工待售住宅面积为 39,458 万平方

米，同比增长 23.9%，较去年末增加 19.1%。今年首季度，平均每月住宅期房销售量为 4,615 万

平方米，平均每月住宅现房销售量为 1,698.5 万平方米。 如果按每月平均销售约 1,700 万平方米

住宅现房来算，当前 39,458 万平方米竣工待售住宅或需要 23.2 个月或约近两年时间销售。 

竣工待售住宅面积大幅增长意味着许多开发商的资金被套牢在已竣工待售的现房上。 今年首

季，新建商品住宅销售 1.85 万亿元，销售面积 1.89 亿平米，平均销售价为每平方 9779 元。3

月末， 39,458 万平方米待售现住宅房，以每平值 9.8 千元计算，相当于开发商及金融机构约 3.9

万亿元资金被套牢。开发商出售房屋的现金回笼速度明显放缓，我们相信今年以来许多大型开发

商都遇到了营运资金紧张的问题。为了应对这种情况，房地产开发商可能需要大幅降低住宅现房

销售价格，以加快现金回笼速度。在这种情况下，这将对住宅期房价格造成下行压力。二手住宅

房与一手现房住宅处于直接竞争状态， 二手住宅房与一手新房价格将有同步下跌压力。 二手住

宅房质量或低于一手新房， 二手住宅房价下跌压力应大于一手新房。3 月份，统计局数据也显示

二手住宅房价下跌幅度明显大于新房。 

图表 13：3月份商品住宅销售价格变化 

 一线城市 二线城市 三线城市 

 新建住宅 二手住宅 新建住宅 二手住宅 新建住宅 二手住宅 

同比变化 -1.5% -7.3% -2.0% -5.9% -3.4% -5.7% 

环比变化 -0.1% -0.7% -0.3% -0.5% -0.4% -0.5% 

来源：国家统计局、农银国际证券 

图表 14:主要大型地产商今年首季度销售情况 - 部分地产商销售跌幅高于全国平均跌幅 

首季度销售额 亿元人民币 同比变化 环比变化 

保利发展 (600048 CH) 629.84 -44.8% -27.7% 

中国海外发展 (688 HK) 602.06 -28.0% -14.9% 

万科 (2202 HK) 579.80 -42.8% -39.3% 

华润置地 (1109 HK) 507.20 -35.8% -30.2% 

招商局蛇口 (001979 CH) 402.08 -44.4% -40.3% 

    

全国新建商品房销售额 21355 -27.6% -22.5% 

其中，住宅销售额 18523 -30.7% -21.8% 

来源：国家统计局、公司公布数据（非审计数字）、农银国际证券 
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