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宏观专栏 

LPR非对称降息助力稳预期 

2月5年期LPR下调25bp至3.95%，降幅创新高，1年期LPR维持3.45%不变。

非对称降息一方面是将5年-1年LPR息差弥合至2019年LPR改革前，另一方面

贷款利率曲线平坦化有助于稳投资、稳楼市、稳预期，并减轻按揭等长期贷款

利息负担。本次LPR调降前，政策进行了较充分的预期引导，前期的存款降息、

降准也为LPR下行铺路。去年6月松货币以来银行净息差总体收窄，实际贷款

利率仍较高，未来贷款利率进一步下调或需伴随银行成本下降。 

为何非对称调降？ 

5年期LPR下调25bp为历史上单次最大降幅，但1年期维持不变。一方面，

本次调降前，5年-1年LPR息差较2019年LPR报价机制改革以前已有20bp的差距，

2022年1月前1年期降幅大于5年期，部分原因在于控制地产泡沫风险，2022年

中之后则是5年期降幅多（2023年8月只降1年期是由于存量房贷利率大幅调降），

部分亦是出于稳地产的考虑，本次调降后，相比LPR改革前，5年与1年降幅弥

合并略多。另一方面，贷款收益率曲线平坦化有助于稳定长期投资和楼市需求，

并有助于减轻长期贷款特别是居民按揭的利息负担，在对公贷款利率市场化竞

争激烈的背景下，5年期LPR对零售贷款相较于对公贷款利率的锚定意义更大。 

本次5年期LPR下调或将降低借款人年利息负担2000-4000亿元。历史上

LPR最大的单次降幅是15bp，一共出现了两次，分别在2022年的5月和8月。最

近一次5年期LPR调降是在2023年6月，降幅为10bp。虽然本次没有调降1年期

LPR，但是这仍然是一次很有力的降息。若按中长期贷款余额和5年期LPR的降

幅计算，本次LPR调降或将节省年利息负担4000亿元左右，若按中金银行组估

计的净息差影响估算约节省年利息负担2000亿元左右。此外，根据央行披露的

数据，去年9月以来超过23万亿元的存量房贷利率完成下调，平均降幅73bp，

每年减少房贷借款人利息支出约1700亿元1。叠加去年6月和8月两度LPR下调

                                           
1 https://www.fjrd.gov.cn/ct/3-185392 

本中金公司研报由 Manwei.Wu@cicc.com.cn 下载



 

2 

研报精选   2024 .2.25  

节省的利息开支，再考虑到存款利率下调对利息收入的影响，我们测算非银部

门年化净增收或减支1800亿元。 

政策充分引导 

本次LPR调降前，政策进行了较为充分的预期引导。从去年年底以来，由

于资本市场波动、通胀下行、增长放缓，市场对货币政策的走势愈加关注，尤

其是对于降息、降准这样重要的实质操作。在1月24日的国新办新闻发布会上，

潘功胜行长回顾了存款利率的调降，并表示调降支农支小再贷款利率，同时明

确地指出“这些措施都将有助于推动信贷定价基准的贷款市场报价利率，也就

是我们说的LPR下行”2。2月18日上午9：20，央行官网发布MLF操作公告，MLF

利率并未调降3；上午9：23，央行主管媒体金融时报在其微信公众号客户端发

布文章《贷款利率仍有下行空间》，文章摘要中引用部分市场人士观点“过两

天贷款市场报价利率还可能下行，5年期以上LPR下降可能性更大”4，在很大

程度上稳定了市场对LPR调降的预期。 

未来贷款降息或需伴随银行成本下降 

去年6月降息吹响了“松货币”号角后，银行净息差总体收窄。根据中金

银行组的估算，2023年6月调降LPR、8月再降LPR、9月存量下调房贷利率减少

净息差约13.4bp，本次5年LPR下调将进一步减少净息差6.7bp，再考虑到去年6

月、9月和12月三度存款降息、去年9月降准、今年1月降准和结构降息总体增

厚净息差14.7bp，总体来看，我们估计银行净息差较去年6月前收窄了5.3bp。 

5年期LPR的降幅已跟上同期国债利率和存款利率的降幅。从2020年底以

来，5年期国债利率累计下行约78bp，反映出市场对于中长期名义增长偏低的

担忧。在增长和通胀数据逐步走低之后，降息逐
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到了70bp，跟上了同期限存款利率以及国债利率的降幅。 

未来看，实际贷款利率仍较高，终端利率进一步下调仍有空间。考虑到央

行提出“在银行支持实体经济可持续和风险可控的前提下，完善贷款市场报价

利率（LPR）形成机制”5，再继续较大幅度调降LPR可能还是要进一步调降存

款利率或者公开市场操作利率的引导。而相较于2017年的低点，银行的贷款收

益率较低，我们预计存款成本率仍有下调空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上观点来自：2024年2月20日中金公司研究部已发布的《LPR非对称降息助力稳

预期》 

黄文静 分析员 SAC 执证编号：S0080520080004 SFC CE Ref：BRG436 

周彭   分析员 SAC 执证编号：S0080521070001 SFC CE Ref：BSI036 

张文朗 分析员 SAC 执证编号：S0080520080009 SFC CE Ref：BFE988 

                                           
5 https://www.bjnews.com.cn/detail/1706090953129794.html  
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宏观专栏 

春节期间海外宏观的五大变化 

我们整理了春节期间海外宏观的五大变化，分别是：1）美国通胀数据超

预期；2）美国零售销售大幅下降；3）美联储降息预期遭受打击；4）英国和

日本陷入技术性衰退；5）美股突破5000点，美债收益率重回4.2%。以下是对

于这些变化的具体分析： 

1、美国通胀数据超预期 

美国1月份CPI与核心CPI双双超预期，给美联储降息押注带来沉重打击。

尽管3.9%的核心CPI通胀与上个月持平，但0.4%的季调环比增速还是创下了

2023年5月份以来最高，并且超出了美联储可以接受的范围。数据公布后，联

邦基金交易员们基本放弃了3月份降息的想法，而5月降息也已不再是“铁板钉

钉”。 

我们认为这份通胀数据的最大隐忧在于，美联储最关注的剔除房租的核心

服务价格指标（core service ex-shelter）单月环比上涨了0.8%，涨幅为2022年4

月以来最高。如果看3个月年化环比增速，数值高达6.7%，较上个月的4.0%大

幅攀升。众所周知，服务价格对利率的敏感度低，如果这部分通胀不能在加息

的压制下如期回落，那么美联储实现通胀2%目标的难度将大大增加。除此以

外，房屋租金的放缓速度也没有市场预测的那么快。尽管房租的领先指标——

Zillow租金指数——自去年以来持续放缓，但历史上CPI房租指数的波动性要

低于Zillow租金，这可能导致CPI房租放缓的幅度不会像Zillow租金显示的那么

多，市场可能低估了CPI房租的粘性（请参考《美国降息预期再遭通胀打击》）。 

市场对通胀数据的反应非常剧烈，当日标普的表现为2022年9月以来最差

的CPI单日表现。债券遭到抛售，美国两年期国债收益率大涨17个基点，10年

期国债收益率上涨13个基点，并向上突破4.3%。美元指数上涨至去年11月份以

来最高，黄金跌破2000美元。 

继CPI之后，1月份PPI通胀也超出市场预期。数据显示，生产者价格正以

本中金公司研报由 Manwei.Wu@cicc.com.cn 下载
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五个月来最快的速度上涨，总PPI指数上涨了0.3%，高于市场预期的0.1%。核

心PPI涨幅更大，上涨了0.6%，这也是2023年1月以来的最大月度涨幅。进一步

看，服务业价格的涨幅最为明显，其中，投资组合管理费大涨5.5%，旅游住宿

服务上涨了4.7%，医院门诊护理服务上涨2.2%。基于最新的CPI和PPI报告，市

场预测1月份核心PCE物价指数——也是美联储最关注的通胀指标——将上涨

0.4%，而这也将成为2023年1月份以来的最高月度升幅。 

2、美国零售销售大幅下降 

美国1月份零售销售额季调环比下降0.8%，而市场预期下降0.2%，且降幅

为近一年来最大。从分项看，零售额的下降是广泛的，在13个类别中有9个类

别的销售出现下降，其中，建筑与园林材料（-4.1%）拖累最大，其次是其他商

品（-3.0%）和汽车及零部件（-1.7%），表现较好的是家具（+1.5%）和餐饮店

（+0.7%），但这些不足以抵消其他项目的萎缩。 

这份零售数据可能表明，消费者支出在经历了一个强劲的圣诞购物季后失

去了动力。但也有另一种解释，那就是疲软的数据与季节性有关，并且受到了

1月份寒冷天气影响，因此可能是暂时的。零售销售的下滑意味着美国一季度

GDP增长将受到拖累，亚特兰大联储GDPNow模型将Q1 GDP增速预测从3.4%

下调至2.9%。不过，2.9%的年化增长率仍将是强劲的，这比1.8%的经济潜在增

速仍高出了近一个百分点。 

市场对零售数据的反应不大，当日美债收益率仅小幅下降2个基点，美股

不跌反涨。一个解释是疲软的数据使人们暂时不用担心美国经济可能重新加速

（re-accelerate），进而维持住了美联储将在今年某个时候降低利率的可能性。 

3、美联储降息预期遭受打击 

一个月以前，联邦基金交易员们预测美联储在3月降息的可能性高达70%，

但目前已降至10%以下。除此以外，市场对于5月份降息的预期也遭到下调，目

前只有30%左右，而6月份降息的可能性也只有50%，这相当于“抛硬币”。也

就是说，市场的叙事正在转向美联储首次降息可能被推迟至下半年。 

本中金公司研报由 Manwei.Wu@cicc.com.cn 下载
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降息预期为何大幅下调？我们认为有几方面原因：一是美国经济增长数据

仍然较强，此前公布的第四季度GDP增长率和2月份非农数据都强于预期，表

明美国经济能够承受更高的利率。二是美国通胀仍有韧性，最近公布的1月份

CPI和PPI数据都高于预期，特别是服务业通胀展现了较强的粘性，增加了通胀

回归2%目标的难度。三是美联储官员们最新的讲话都比较谨慎。自从鲍威尔

在1月份FOMC记者会上暗示“3月份降息并非基准情形”后，其他官员也都表

露出了类似的态度，即美联储对于通胀正在持续向2%的目标迈进缺乏足够的

信心，因此不急于降息。 

一个例子是亚特兰大联储主席博斯蒂克在本周四的发言，他指出“最近的

数据表明，（抗通胀的）胜利并没有明显地掌握在我们手中，这让我对通胀率

能否真的下降到我们2%的目标感到不放心… 这种想法可能会持续一段时间，

即使1月份的CPI报告被证明是一种反常现象6。”博斯蒂克也重申了此前的立场，

即他预测首次降息会发生在第三季度，全年降息两次。 

4、英国和日本陷入技术性衰退 

英国第四季度实际GDP下降0.3%，降幅多于市场预期的0.1%，这是英国经

济连续两个季度萎缩，这也满足了经济学家对于技术性衰退（technical recession）

的定义。导致衰退的一个原因是货币紧缩，过去两年英国央行为了抗击通胀而

大幅加息，再加上通胀本身推高了居民生产成本，对经济活动带来负面影响。

不过，我们认为英国的衰退是相对较浅的，这是因为劳动力市场仍然稳固，失

业率处于3.8%的低位。与此同时，英国CPI通胀率从2022年高点时的11%下降

至目前的4%，这也为英国央行下一步降息创造了条件。目前，市场预计英国央

行最早可能在第二季度开始降息，利率下降将有助于英国经济走出衰退。 

无独有偶，日本第四季度实际GDP下降0.4%（年化值），显著低于市场预

测的增长1.1%，日本经济也是连续第二个季度萎缩，因此也属于技术性衰退。

但与英国不同的是，日本央行尚未实质性地开启货币紧缩，过去三十年日本一

                                           
6 https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-02-15/bostic-says-may-take-some-time-to-know-inflation-

heading-to-2  

本中金公司研报由 Manwei.Wu@cicc.com.cn 下载
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直处于低通胀状态，这使得日本央行长期维持低利率、甚至负利率。近两年来，

受俄乌冲突和全球能源价格上涨等因素影响，日本通胀出现起色，目前已处在

高于2%的状态一年有余，日本央行也有了退出宽松的打算。但现在的问题是，

如果日本经济增长受挫，日本央行还能否如期退出宽松？我们认为存在很大不

确定性，不排除日央行会在结束宽松的决策上表现的更加谨慎。 

5、美股突破5000点，美债收益率重回4.2% 

2024年2月9日，标普突破5000点大关，美国股市迎来又一重要里程碑。自

2020年3月疫情低点以来，该指数已经上涨了一倍多。我们认为，美股上涨的

动力来自两方面：从宏观上看，美国经济“软着陆”加上美联储降息预期，为

股市提供了良好的宏观环境。尽管最近降息预期因为通胀数据超预期而下调，

但1月超预期的就业与去年四季度强劲的GDP等经济数据使投资者相信，美国

企业的盈利仍将继续增长。从行业来看，人工智能的兴起引起市场对于新一轮

技术革命的期待，推动大型科技股走高。2023年纳斯达克100指数涨幅超过55%，

为1999年互联网泡沫破灭以来的最大年度涨幅，这一涨幅在2024年前两个月得

到了延续。 

债券方面，强劲的经济数据推动利率走高。尽管新的一年才开始不到两个

月，美国10年期国债收益率就已经3.8%上涨至4.2%上方，上涨了超过40个基点。

债券投资者开始意识到，此前对美联储降息的押注过于乐观，这让他们遭受了

损失。不过，由于美联储仍可能在今年某个时候降息，加上美国财政部第一季

度的发债量低于预期，投资者也并未大幅抛售债券，一些投资者希望在利率下

降之前锁定较高的利息收益，这支撑了债券的需求。 

总体来看，当前美国股票的吸引力高于债券，另外由于美国经济的表现强

于其他发达经济体，美元汇率也可能在一段时间内保持相对强势。 

以上观点来自：2024年2月17日中金公司研究部已发布的《春节期间海外宏观的五

大变化》 

刘政宁 分析员 SAC 执证编号：S0080520080007 SFC CE Ref：BRF443 

肖捷文 分析员 SAC 执证编号：S0080523060021 

张文朗 分析员 SAC 执证编号：S0080520080009 SFC CE Ref：BFE988 
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专题聚焦 

假期消费景气，但内生修复或待提振 

2024年春节假期的延长、近4年春节受疫情压抑的需求释放，都对今年春

节假期消费形成支撑。假期期间，居民出行和旅游消费旺盛，跨省游、出入境

游增长较大。从商务部、央行等披露数据来看，春节假期商品和服务消费较去

年同期增长可观。但值得关注的是，近一年来，消费数据呈现出假期消费景气

而总体消费平淡的分化特征，这种分化可能与疫后消费的非对称恢复有关，同

时也反映了有效需求不足背景下，居民消费可能会选择在假期窗口集中释放。

未来消费能否持续改善，仍取决于经济内生动能的恢复，需关注稳增长政策的

出台和落地情况。 

作为2020年以来第一个不受新冠疫情影响的春节，2024年春节假期居民

出行和旅游消费比较旺盛。根据交通运输部数据，截至2月16日（正月初七，

春运第22天），2024年春运全社会跨区域人员流动量约51亿人次，同比增长

14.1%，比2019年同期增长12.9%。尤其是春节假期前后人员流动规模大幅增长，

2月8-16日（腊月廿九至正月初七），全社会跨区域人员流动量同比增长19.5%、

比2019年同期增长26.4%，居民出行热情高涨。航班管家的数据也显示，春节

假期港澳台航班、国际航班数量都创下疫情后的新高，周航班量分别恢复至

2019年同期的64%和70%。 

居民出行半径增加，跨省游、出入境游增长较大。根据我们的不完全统计，

截至2月17日披露过假期旅游数据的省份旅客接待人次均较2019年增长，增幅

的中位数为22%左右；同比均实现了两位数增长，增幅的中位数为45%7。携程

发布的《2024龙年春节旅行报告》8显示，春节假期国内游、出境游、入境游订

单量同比均大幅增长，并超2019年同期水平。其中，跨省游订单占比57%，比

去年春节假期高一倍；入境游订单量较2019年增长48%，境外千元以上订单量

达到2019年的2.7倍。支付宝出境游数据显示，春节期间支付宝用户的境外消费

                                           
7 截至2月17日，我们统计到的公布旅游人次较2019年同期增幅的省份包括河北、河南、湖北、广东、

海南、四川等6省，公布旅游人次同比增速的有12个省份。 
8 https://mp.weixin.qq.com/s/31UxOaLpzJ2zVQ2ugQPewg  
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笔数已是2019年同期水平的107%，其中消费金额同比2023年增长140%9。 

从目前已披露的数据来看，居民商品和服务消费较去年同期均有较为可

观的增长。商务部大数据监测显示，除夕（2月9日）我国部分重点大型连锁超

市即时零售销售额同比增长约20%，全国示范步行街客流量、营业额同比分别

增长26.9%和21.7%10。中国人民银行数据显示，春节除夕至初五，网联清算公

司和中国银联处理的全行业网络支付交易持续增长，共计处理交易153.8亿笔，

金额7.74万亿元，同比分别增长15.8%和10.1%。其中，餐饮、住宿、旅游、零

售、影视娱乐等消费场景尤其受到青睐，同比增长均超过20%11。部分省份假

期期间也公布了样本企业的消费品零售情况，根据我们的不完全统计，这些省

份公布的同比增速中位数大约在7%左右12。 

电影票房数据显示，假期延长和返乡增加，可能对总量消费、返乡消费形

成支撑。2024年春节档电影票房收入已超过80亿元，从可比日期口径来看是低

于2021和2023年同期的。不过得益于更长的假期天数，今年春节档总票房收入

超过2021年，创下春节档票房收入的历史新高13。今年更长的假期，可能对其

他消费也会形成类似的总量支撑效果。根据艺恩数据，2月10-16日（正月初一

至初七），一线、二三线、四五线城市的票房收入较2019年同期分别增长-11.7%、

11.8%和30.5%，显示出在返乡人流支撑下，低能级城市消费可能受到更强提振。 

值得关注的是，近一年来，消费数据呈现出假期消费景气而总体消费平淡

的分化特征。今年长达8天的春节假期，以及去年春节受疫情扰动而抑制的返

乡或出游需求在今年的释放，都对今年假期的总消费形成一定支撑。实际上，

类似的假期消费景气在2023年也曾出现，比如2023年五一、端午假期出游人次

均比2019年同期增长了10%以上，2023年三季度的暑期消费景气更为明显，对

当时的消费和经济都形成了一定支撑。但从总体消费形势来看，2023年全年的

                                           
9 https://www.eeo.com.cn/2024/0216/636909.shtml  
10 https://politics.gmw.cn/2024-02/11/content_37143811.htm 
11 https://politics.gmw.cn/2024-02/16/content_37147687.htm 
12 截至2月17日，我们统计到的公布假期消费品零售同比增速的省（市）包括北京、天津、河南、湖

南、广西等。 
13 http://www.news.cn/politics/20240217/944a3a5c75324496bf4499a9e79825c3/c.html  
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消费和社零总额恢复平缓，较疫情前趋势仍有一定差距。 

这种表现分化可能与疫后消费的非对称恢复有关，同时也反映了有效需

求不足下的消费特点。一方面，此前疫情抑制的消费需求，尤其是旅游出行等

文娱服务的消费需求，在长假期间集中释放，带动了假期消费景气。另一方面，

居民可支配收入增长放缓，资产价格波动影响财富效应，二者都加大了居民消

费所面临的财务约束，居民消费“意愿”尚可而消费“能力”不足，有效消费

需求通常在假期窗口集中释放，于是呈现出假期消费热情高而其他时间消费平

淡的分化。未来消费能否持续改善，仍需关注稳增长政策的出台和落地情况，

通过货币宽松配合财政扩张拉动需求，有助于促进经济的可持续复苏。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上观点来自：2024年2月18日中金公司研究部已发布的《假期消费景气，但内生
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专题聚焦 

国别研究系列之日本篇#1：重返历史舞台的日本股市 

日股已经上涨了10年、过去10年日经指数与标普500并驾齐驱 

2013年初至2024年2月，全球主要股指中纳斯达克表现最强(上涨400%以

上)，其次是日经指数与标普500并驾齐驱 (涨幅约270%)、再其次为东证指数

与道琼斯指数(涨幅约200%)。日元汇率的贬值并非投资日股的障碍，使用汇率

对冲可以避免日元汇率贬值的同时还可以增厚收益。 

日股10年的上涨来自于盈利(EPS)的扩大(高于美国)、而非估值(PE)提高 

2012年末至2023年末期间，日经指数本身CAGR为11.2%、其中EPS的

CAGR为9.3%；东证指数本身CAGR为9.6%、其中EPS的CAGR为10.7%，日股

EPS增速高于同时期的美股。 

日股EPS高于美股的原因：①全球经济逻辑、②利润率的提高 

90年代开始日本企业积极出海，2024年日本上市公司整体的7成左右收入

都来自于海外，全球经济才是日企业绩的底层逻辑。相反、在过去日本经济的

增速对日本企业的盈利以及股价影响相对有限。此外，10-23年期间日本企业

的盈利能力也在加强，制造业与非制造业的营业利润率持续上涨，我们认为相

比市场份额，目前日企更重视确保利润。 

2024年日经指数或突破历史新高、并存在突破40000点的可能性 

受①外国资金流入、②全球经济与日本经济继续温和增长、③日本国内“涨

薪涨价循环”的实现(有助于企业的名义业绩)、④东京证券交易所“日特估”

政策的持续发力、⑤日本家庭的“储蓄转为投资”的变化的影响，我们认为2024

年内的日经指数或突破历史最高点(38915点、1989年末)、同时存在突破40000

点整数关口的可能性。与1989年的日股的38000多点相比，目前日股的估值水

平更为合理、盈利能力更为出色、更多具有全球竞争力的企业、更好的企业治

理。 
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2024.2.19 不动产与空间服务：2H23土拍：竞拍规则优化，冷热差异扩大 

2024.2.19 电力电气设备：电新周报：天太发布通用人形机器人，新车周期或将

持续驱动增长 

2024.2.19 旅游酒店及餐饮：中国酒店业的向下扩容与向上突破 

2024.2.19 传媒互联网：线上平台月报：大盘时长同环比增长，春节游戏板块表

现活跃 

2024.2.19 软件及服务：AI动态跟踪：从OpenAI Sora看视频生成模型技术进展 

2024.2.20 REITs：REITs新年首个交易日大涨后怎么看？ 

2024.2.20 机械：光伏设备月报（11）：1月硅料价格率先止跌反弹，关注产业链

价格与新技术趋势 

2024.2.20 机械：注塑机与压铸机月跟踪（10）：关注节后复苏持续性 

2024.2.20 交通运输物流：全球机场业：核心交通基础设施，增长来自客流提升

及商业变现 

2024.2.20 交通运输物流：双周报#384：春节出行物流均略超预期 

2024.2.20 东南亚研究：国别研究系列之越南篇（一）：宏观经济与增长引擎介

绍 

2024.2.20 日常消费：2024年大众品行业观察系列2：2024春节多元消费场景复

苏，礼赠/餐饮/即食性需求旺盛 

2024.2.20 博彩及奢侈品：2024春节假期表现良好 

2024.2.20 机械：工程机械&叉车月报：海外挖机景气度分化，叉车内外销保持

增长 

2024.2.20 主题研究：高压快充车型放量在即，充电桩加速迈向液冷超充时代 

2024.2.20 化工：涤纶长丝：供需格局改善，看好两年景气周期 

2024.2.20 交通运输物流：航空1月点评：客座率表现亮眼，关注节后公商务表

现 

2024.2.21 银行：利率太高还是太低：降息后的思考 

2024.2.21 航空航天科技：C919首次亮相新加坡航展，国产客机全球影响力进一

步提升 

2024.2.21 家电及相关：全球家庭影音娱乐，中国品牌份额持续提升 

2024.2.21 电力电气设备：上调中国风电2024-2025年新增装机预测 

2024.2.21 不动产与空间服务：开发商
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2024.2.22 电力电气设备：储能+AI+超充三轮驱动，温控领域需求强劲 

2024.2.22 半导体：“芯机遇”系列：智能电表芯片-智能电表需求稳步提升，单

表含芯量有望增长 

2024.2.22 旅游酒店及餐饮：全球观察-万豪国际：指引24年RevPAR同增3-5%；

与德胧合作加码中国市场 

2024.2.23 科技：全球观察-英伟达：数据中心维持高增速，AIGC算力基础设施

的核心领导者 

2024.2.23 新能源汽车：Lucid 4Q23业绩追踪：业绩及指引低于预期，Gravity车

型即将发布 

2024.2.23 新能源汽车：Rivian 4Q23业绩追踪：业绩低于市场预期，24年产量指

引持平 

2024.2.23 软件及服务：人工智能十年展望（十六）：成本决定落地节奏，大模

型轻量化、线性化趋势渐起 

2024.2.23 博彩及奢侈品：2024年1月瑞士表出口额放缓 

2024.2.24 主题研究：光伏边框：看好降本空间充足、第二曲线起量的优质铝框

龙头 
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