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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

2 月中国宏观数据点评——   

社融增速回升、趋势向下，通

胀已过基数效应拐点 
 

中国货币政策，长期逐步“正常化”，但短期内不会“急转弯”。

2 月，社融存量略微回升至 291.4 万亿元，同比增长 13.3%，但

向下的趋势将不会改变，其中新增社融为 1.71 万亿元，高于预

期（0.91 万亿元）。 

社融增量主要来自贷款和汇票。2 月，社融口径的新增贷款为

1.39 万亿元，同比多增 6,410 亿元。除了贷款的增加，企业经营

活动回暖、流动性需求增加也带动了汇票融资。2 月，新增银行

承兑汇票为 640 亿元，同比多增 4,601 亿元。新增信贷热度不

减，结构显著优化。2 月新增人民币贷款 1.36 万亿元，同比多

增 4,529 亿元，显著高于预期（0.95 万亿元）。新增信贷在 1 月

创单月最高之后，2 月并未出现大幅下滑，显示信用需求依旧旺

盛。新增信贷在结构上更加优化，居民、企业中长期贷款同比

增加。其中，居民中长期贷款 2 月新增 4,113 亿元，同比多增

3,742 亿元；企业中长期贷款持续回升，2 月新增 1.1 万亿元，

显著高于去年同期（4,157 亿元）。 

M2 回升，M1 超预期下滑，企业和居民流动性未受影响。2 月，

M2 同比增长 10.1%，高于预期（9.4%），较前期回升 0.7 个百分

点。M1 的同比增速由 1 月的 14.7%滑落至 2 月的 7.4%，显著低

于预期（11.1%）。M1 的增速下降主要受春节期间企业向职工发

放工资、奖金的影响；而 M2 增速回升主要受信用扩张和财政

投放增加的影响。 

CPI 同比延续负增长。2 月，CPI 同比增速由前期的-0.3%微升至

-0.2%，略高于预期（-0.3%），但仍处于负值区间。其中，食品

价格的同比增速由正转负（前期为 1.6%，2 月降至-0.2%），非食

品价格同比降幅由前期的-0.8%收窄至 2 月的-0.2%。造成食品与

非食品通胀分化的主要原因是，高基数出现错峰效应。随着基

数效应在 3 月整体性减弱，预计通胀将缓慢恢复。 

PPI 继续修复，回升显著。2 月，PPI 同比增幅扩大，从前期的

0.3%上升至 1.7%，好于预期（1.5%）。商品价格回暖带动生产资

料价格显著修复（2 月同比增长 2.3%），修复过程由上游向下游

逐渐传递。2 月，生活资料价格同比下降 0.2%，与前期持平。 
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主要数据（同比，%） 2 月 1 月 12 月 

社融存量（万亿元） 291.4 289.7 284.8 

新增社融（万亿元） 1.71 5.17 1.72 

新增人民币贷款 

（万亿元） 
1.36 3.58 1.26 

M2 10.1 9.4 10.1 

M1 7.4 14.7 8.6 

CPI -0.2 -0.3 0.2 

核心 CPI 0.0 -0.3 0.4 

PPI 1.7 0.3 -0.4 

资料来源：中国人民银行，国家统计局，浦银国际 
 

相关报告： 

《1 月中国宏观数据点评——社融延续

边际放缓，高基数和新基期影响下通胀

走低》（2021-02-11） 

 

《“钱荒”之后》（2021-02-04） 

 

《2021 年宏观经济展望：重整旗鼓，胜

负已定》（2020-12-08） 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6024f2e0447ac.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6024f2e0447ac.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6024f2e0447ac.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/601bd00a9865c.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6006ce3f79985.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6006ce3f79985.pdf
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货币政策的长期“正常化”与短期“不
转弯” 

社融增速回升，新增社融超预期。社融存量 2 月份升至 291.4 万

亿元，同比增长 13.3%，高于 1 月的增速（13.0%）。2 月，新增

社融为 1.71 万亿元，高于预期（0.91 万亿元）和去年同期（0.87

万亿元）。长期来看，中国货币政策逐步回归正常，社融增速将

延续下降的趋势，信贷脉冲也将继续下行，广义流动性的周期

顶点已经过去了；但短期内，央行的货币政策不会出现“急转

弯”，社融增速的下行斜率趋缓，流动性仍将是合理充裕的。 

社融增量主要来自贷款和汇票。新增社融超预期，仍主要受贷

款推动。2 月，社融口径的新增贷款为 1.39 万亿元，同比多增

6,410 亿元。企业经营活动回暖，流动性需求增加带动汇票融资。

2 月，新增银行承兑汇票为 640 亿元，同比多增 4,601 亿元。此

外，企业债券和股票融资恢复至正常水平，其中企业债券融资

新增 1,306 亿元，同比减少 2,588 亿元；企业股票融资 693 亿

元，同比增加 244 亿元。政府债发行依旧平静，2 月新增 1,017

亿元，同比下降 807 亿元。 

新增信贷热度不减，结构显著优化。2 月新增人民币贷款 1.36

万亿元，同比多增 4,529 亿元，显著高于预期（0.95 万亿元）。

新增信贷在 1 月创单月最高之后，2 月并未出现大幅下滑，显

示信用需求依旧旺盛。新增信贷在结构上更加优化，居民、企

业中长期贷款同比增加。2 月，新增居民中长期贷款 4,113 亿

元，同比多增 3,742 亿元；企业中长期贷款持续回升，2 月新增

1.1 万亿元，显著高于去年同期（4,157 亿元）。 

M2 回升，M1 超预期下滑，企业和居民流动性未受影响。2 月，

M2 同比增长 10.1%，高于预期（9.4%），较前期回升 0.7 个百分

点。M1 的同比增速由 1 月的 14.7%滑落至 2 月的 7.4%，显著低

于预期（11.1%）。M1 的增速下降主要受春节期间企业向职工发

放工资、奖金的影响，而 M2 增速回升主要受信用扩张和财政

投放增加的影响。居民、非银存款多增，企业、财政存款减少。

2 月新增存款 1.15 万亿元，存款同比增速与前期持平（10.4%）。

其中，居民存款 2 月新增 3.26 万亿元，同比多增 3.38 万亿元；

非银存款 2 月新增 1.61 万亿元，同比多增 1.12 万亿元。此外，

受财政支出增加的影响，财政存款 2 月减少 8,479 亿元；企业

经营活动回暖，2 月企业存款下降 2.42 万亿元。  
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图表 1：新增社融与社融存量增速的变化  图表 2：中国信贷脉冲呈现下降趋势 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 3：新增社融结构（亿元）  图表 4：新增社融结构对比（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 5：新增信贷结构对比（亿元）  图表 6：M2 增速回升，M1 增速下滑 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 7：新增存款与存款同比增速的变化  图表 8：新增存款结构对比（万亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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CPI 持续低迷，PPI 大幅上行 

CPI 同比延续负增长。2 月，CPI 同比增速由前期的-0.3%微升至

-0.2%，略高于预期（-0.3%），但仍处于负值区间。扣除食品和

能源的价格影响，2 月核心 CPI 同比增速回升 0.3 个百分点至

0.0%。 

2 月，物价呈现食品通胀回落、非食品通胀上升的特点，拉动

CPI 上行的动力出现交替。其中，食品价格的同比增速由正转负

（前期为 1.6%，2 月降至-0.2%），非食品价格同比降幅由前期的

-0.8%收窄至 2 月的-0.2%。造成食品与非食品通胀分化的主要原

因是，高基数出现错峰效应：整体通胀的基数效应在 1 月到达

峰值，而食品通胀的基数效应 2 月才见顶。随着基数效应在 3

月整体性减弱，预计通胀将缓慢恢复。 

高基数影响见顶，食品价格将触底回升；大宗商品价格回暖，

非食品通胀将持续回升。去年 2 月，因非洲猪瘟和新冠疫情的

共同影响，食品价格同比增长 21.9%，增速在之后逐渐回落。受

高基数的影响，今年 2 月食品价格同比下降 0.2%，其中，肉类

价格同比降幅较明显。肉类价格 2 月同比降幅扩大，从前期的-

0.4%降至-7.3%。此外，油价上升带动储运成本增加，2 月鲜果

价格的同比增速由前期的 1.3%上升至 3.1%，鲜菜价格同比也增

长了 3.3%。2 月，原油等大宗商品价格持续上涨，是带动非食

品通胀的主要原因。随着全球经济共振复苏，大宗商品价格受

需求增加的影响将继续上行，预计非食品通胀将随经济复苏而

出现持续地回升。 

PPI 继续修复，回升显著。2 月 PPI 同比增幅扩大，从前期的 0.3%

上升至 1.7%，好于预期（1.5%）。大宗商品价格回暖作用下，生

产资料价格显著修复。受原油、有色和黑色金属矿石价格上涨

的带动，2 月生产资料价格同比增速回升至 2.3%，较前期上涨

1.8 个百分点，是推动 PPI 上行的主要动力。价格修复过程由上

游向下游逐渐传递。2 月，采掘（6.8%）、原材料（2.9%）、加工

（1.7%）的价格修复呈现上游快、下游慢的特征。此外，2 月生

活资料价格同比增速为-0.2%，与前期持平。 

站在通胀高基数和广义流动性的拐点，我们预计未来 CPI 走势

仍将面临波动和不确定性。随着全球各国央行上调经济预期，

经济的共振复苏将继续带动大宗商品的需求回升，并使得商品

价格稳步上涨，叠加国内工业生产持续向好的因素，预计 PPI 将

继续温和修复。在 PPI 回升较为确定的情况下，CPI 的走向将影

响疫情后的经济复苏：过低的 CPI 将一定程度上压缩企业的利

润空间，并对经济复苏造成潜在的负面影响。接下来，我们仍

将持续关注中国货币政策和通胀的走向。  
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图表 9：核心 CPI 回升，食品通胀下行  图表 10：CPI 环比涨跌幅历史趋势比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 11：肉类、鲜菜、鲜果价格的同比增速  图表 12：CPI 各项同比增速比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 13：最新 CPI 数据一览  图表 14：除煤炭外，大宗商品价格 2 月继续回升 

 
 同比（%） 环比（%） 

 2 月 1 月 2 月 1 月 

核心 CPI 0.0 -0.3 0.2 0.1 

整体 CPI -0.2 -0.3 0.6 1.0 

其中：食品 -0.2 1.6 1.6 4.1 

非食品 -0.2 -0.8 0.4 0.3 

其中：消费品 -0.3 -0.1 0.7 1.5 

服务 -0.1 -0.7 0.4 0.2 

其中：城市 -0.2 -0.4 0.6 1.0 

农村 -0.1 -0.1 0.4 1.1 

 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  注：石油价格为元/桶，其他商品价格为元/吨      资料来源：FactSet，浦银国际 
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图表 15：生产资料价格修复，PPI 同比正增长  图表 16：最新 PPI 数据一览 

 

 

  同比（%） 环比（%） 

 2 月 1 月 2 月 1 月 

整体 PPI 1.7 0.3 0.8 1.0 

其中：生产资料 2.3 0.5 1.1 1.2 

采掘 6.8 1.0 2.8 5.5 

原材料 2.9 -0.8 2.1 1.8 

加工 1.7 1.0 0.4 0.7 

其中：生活资料 -0.2 -0.2 0.0 0.2 

食品 1.6 1.6 0.2 0.7 

衣着 -1.3 -1.3 0.0 -0.2 

一般日用品 -0.1 0.0 0.0 0.1 

耐用消费品 -1.8 -1.8 -0.2 -0.1 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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