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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——   

信贷和通胀面临短暂低迷，需关

注长期趋势 
 

对于 2022 年的信贷和通胀，政府工作报告分别给出了定性和定

量的具体目标。对于信贷，报告强调要“扩大新增贷款规模”

并“加大稳健的货币政策实施力度”。基于此，我们对今年的信

贷扩张持乐观态度。考虑到今年经济增速面临“前低后高”的

特征，与之匹配的社融存量增速和 M2 增速也将呈现“逐季回

升”的特征。对于通胀，报告预测今年 CPI 同比为 3%，为 2011

年以来最高。这不仅现实地反应了目前全球通胀的问题，也凸

显了猪周期回升带来的食品通胀压力。如果理解了政府工作报

告对信贷和通胀长期趋势的判断，就不会过分担忧 2 月信贷和

通胀的短暂低迷。 

社融存量增速边际回落。2022 年 2 月，新增社融 1.19 万亿元，

低于去年同期（1.72 万亿元）和市场预期（2.20 万亿元），新增

社融同比少增 5,343 亿元，主要受表内信贷收缩和非标融资规

模压降的拖累。社融存量升至321.1万亿元，同比增速为10.2%，

较前期下降 0.3 个百分点。 

信贷短暂遇冷，“质”和“量”均有待提升。2022 年 2 月，新增

人民币贷款 1.23 万亿元，低于去年同期（1.36 万亿元）和市场

预期（1.45 万亿元）。信贷遇冷主要体现在居民端：居民短期贷

款净减少 2,911 亿元（同比多减 220 亿元），居民中长期贷款净

减少 459 亿元（同比多减 4,572 亿元），显示春节后居民消费和

房贷需求均维持低迷。实体经济的融资需求仍偏短期：企业票

据融资（4,907 亿元）和企业短期贷款（1,614 亿元）同比多增，

企业中长期贷款同比少增 5,948 亿元，显示企业融资仍较谨慎、

信贷结构并未优化。 

CPI 同比增速持平、环比温和增长。2022 年 2 月，CPI 同比增速

为 0.9%，与前期和市场预期持平；CPI 环比增速为 0.6%，较前

期回升 0.2 个百分点。PPI 同比增速继续回落，环比增速由负转

正。2022 年 2 月，PPI 同比增速由前期的 9.1%降至 8.8%，高于

市场预期（8.6%）；PPI 环比增速由负转正，从前期的-0.2%升至

2 月的 0.5%。2022 年 2 月，CPI 环比增速（0.6%）连续 4 个月

超过 PPI 环比增速（0.5%），显示消费端的通胀变动幅度继续超

过生产端，但幅度差距较前期有所收窄。 
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主要数据 
22 年

2 月 

22 年

1 月 

21 年

12 月 

社融存量（万亿元） 321.1 320.1 314.1 

新增社融（万亿元） 1.19 6.17 2.37 

M2 同比增速（%） 9.2 9.8 9.0 

M1 同比增速（%） 4.7 -1.9 3.5 

 

主要数据（%） 
22 年

2 月 

22 年

1 月 

21 年

12 月 

CPI 同比增速 0.9 0.9 1.5 

其中：核心 CPI 1.1 1.2 1.2 

CPI 环比增速 0.6 0.4 -0.3 

其中：核心 CPI 0.2 0.1 0.0 

PPI 同比增速 8.8 9.1 10.3 

其中：生产资料 11.4 11.8 13.4 

生活资料 0.9 0.8 1.0 

PPI 环比增速 0.5 -0.2 -1.2 

其中：生产资料 0.7 -0.2 -1.6 

生活资料 0.1 0.0 0.0 

资料来源：中国人民银行，国家统计局，浦银国际 
 

相关报告： 

《2022 年政府工作报告——“主动作

为”，稳住的不只是增长》（2022-03-07） 

 

《所见略同——中央经济工作会议后，

再探明年中国经济》（2021-12-22） 

 

《2022 年宏观经济展望：全球喜忧并存，

中国稳中求进》（2021-12-03） 
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信贷短暂遇冷，长期扩张趋势不变 

社融存量增速边际回落。2022 年 2 月，新增社融 1.19 万亿元，

低于去年同期（1.72 万亿元）和市场预期（2.20 万亿元）；社融

存量升至 321.1 万亿元，同比增速为 10.2%，较前期下降 0.3 个

百分点。考虑到 2022 年政府工作报告强调加大宏观政策力度

（详情请见《2022 年政府工作报告——“主动作为”，稳住的不

只是增长》），我们认为由信贷扩张驱动的社融增速回升仍是长

期趋势，与名义 GDP 增速相匹配的社融存量增速将呈现“逐季

回升”的特征。 

新增社融同比少增 5,343 亿元，主要受表内信贷收缩和非标融

资规模压降的拖累。2022 年 2 月，新增本外币贷款约 9,564 亿

元，同比少增 4,313 亿元，拖累了约 80.7%的新增社融。资管新

规后，非标融资规模继续压降，2022 年 2 月非标三项合计减少

5,053 亿元，其中：委托贷款减少 74 亿元，信托贷款减少 751

亿元，表外票据融资减少 4,228 亿元。债券市场融资回暖，2022

年 2 月，新增企业债券融资 3,377 亿元，同比多增 2,021 亿元；

新增政府债券融资 2,722 亿元，同比多增 1,705 亿元。 

信贷短暂遇冷，“质”和“量”均有待提升。2022 年 2 月，新增

人民币贷款 1.23 万亿元，低于去年同期（1.36 万亿元）和市场

预期（1.45 万亿元）。信贷遇冷主要体现在居民端，企业端信贷

结构并未出现优化。2022 年 2 月，居民短期贷款净减少 2,911

亿元（同比多减 220 亿元），居民中长期贷款净减少 459 亿元

（同比多减 4,572 亿元），显示春节后居民消费和房贷需求均维

持低迷。2022 年 2 月企业端，新增票据融资 3,052 亿元（同比

多增 4,907 亿元）、新增短期贷款 4,111 亿元（同比多增 1,614 亿

元），新增中长期贷款 5,052 亿元（同比少增 5,948 亿元）。从同

比角度来看，实体经济的融资需求仍偏短期，同比多增主要来

自票据融资和短期贷款，显示企业融资仍较谨慎、信贷结构并

未优化。 

存款规模整体趋稳，财政净投放力度温和。2022 年 2 月，新增

人民币存款 2.54 万亿元，同比增速为 9.8%，较前期上升 0.6 个

百分点。2022 年 2 月，居民户存款规模下降 2,923 亿元（同比

多减 3,552 亿元）、非金融企业存款规模上升 1,389 亿元（同比

多增 2,559 亿元），春节错位导致居民户和非金融企业的存款同

比变动较大，但存款规模的整体趋势较平稳。2022 年 2 月，在

政府债券融资推动下，财政存款规模上升 6,002 亿元，同比多增

1,448 亿元，显示财政净投放力度在 2 月趋于温和，我们预计一

季度末财政支出将边际加快。 
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信贷扩张遇冷，带动 M2 增速回落；基数效应减弱，M1 增速反

弹。2022 年 2 月，M2 同比增长 9.2%，低于市场预期（9.6%），

较前期回落 0.6 个百分点。M2 的增速回落主要受信贷扩张遇冷

的影响。2022 年 2 月，M1 同比增速由负转正，从前期的-1.9%

反弹至 4.7%，高于市场预期（3.8%）。伴随 M1 的增速回升，M2

和 M1 剪刀差从 2022 年 1 月的 11.7 个百分点，收窄至 2 月的

4.5 个百分点，较 2021 年四季度的均值（5.6 个百分点）有明显

收窄，这意味着整体投资需求有改善迹象。 

 

 

 

 

  

图表 1：中国信贷脉冲筑底反弹  图表 2：新增社融与社融存量同比增速的变化 

 

 

 

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

图表 3：新增社融的结构（亿元）  图表 4：新增社融结构的对比（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 5：新增信贷结构的对比（亿元）  图表 6：新增存款与存款同比增速的变化 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 7：新增存款结构的对比（亿元）  图表 8：M2 增速边际回落，基数效应减弱后 M1

增速反弹 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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通胀短期低迷，价格修复仍有空间 

CPI 同比增速持平、环比温和增长。2022 年 2 月，CPI 同比增速

为 0.9%，与前期和市场预期持平；CPI 环比增速为 0.6%，较前

期回升 0.2 个百分点。扣除食品和能源的价格影响，2022 年 2

月的核心 CPI 同比增长 1.1%（较前期回落 0.1 个百分点），环比

增速为 0.2%（较前期上升 0.1 个百分点），核心通胀稳定。 

食品通胀仍保持低迷，能源价格回升推动交通通信和居住两个

分项价格回升。2022 年 2 月，食品烟酒的同比增速受高基数影

响维持负增长（-1.8%），拖累 2 月 CPI 同比增速 0.5 个百分点。

能源价格受俄乌冲突影响出现显著上涨，推动交通和水电的燃

料价格上行。受此影响，2022 年 2 月交通通信（5.5%）和居住

（1.4%）同比维持较高增速水平，对 CPI 同比增速的贡献率分

别为 0.8 和 0.4 个百分点，显示能源驱动的通胀压力有所回升。 

猪肉价格短期内拖累食品通胀，猪周期上行阶段仍可期。2022

年 2 月，猪肉价格同比降幅从前期的-41.6%扩大至-42.5%；鲜菜

价格同比降幅收窄，从前期的-4.1%升至 2 月的-0.1%；春节后需

求回落，带动鲜果价格增速从前期的 9.9%回落至 2 月的 6.6%。

考虑到生猪存栏（2021 年底为 4.49 亿头）接近历史高位、能繁

母猪存栏量已显著下降（2022 年 1 月降至 4,290 万头），我们预

计生猪供给将边际回落，猪周期上行阶段可期。 

能源价格推动交通工具燃料和水电燃料通胀回升。春节需求增

强、叠加俄乌冲突对能源供给的影响，使得流通领域石油天然

气价格出现显著上涨。受此影响，2022 年 2 月，交通工具用燃

料价格同比增长 23.4%，较前期上升 3.2 个百分点；水电燃料价

格同比增长 3.6%，较前期上升 0.1 个百分点。考虑到中国能源

结构仍以煤炭为主，石油天然气的价格上涨对通胀上行的推动

有限。我们认为，CPI 的上行动力将逐渐从能源价格、转移至食

品价格和经济拐点后工业消费品的价格修复。 

工业消费品的价格修复分化。2022 年 2 月，就同比增速而言，

家用器具（2.5%）的价格修复程度好于交通工具（0.8%）、服装

（0.7%）、通信工具（-3.7%）。其中，家用器具的同比涨幅扩大

0.9 个百分点，通信工具价格的同比降幅扩大 0.4 个百分点，工

业消费品的价格修复出现较大分化。 

PPI 同比增速继续回落，环比增速由负转正。2022 年 2 月，PPI

同比增速由前期的 9.1%降至 8.8%，高于市场预期（8.6%）；PPI

环比增速由负转正，从前期的-0.2%升至 2 月的 0.5%。其中，就

环比增速而言，生产资料价格从前期的-0.2%升至 2 月的 0.7%，

生活资料价格从前期的 0.0%升至 2 月的 0.1%。  
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生产资料价格同比增速继续回落，环比增速回归正增长。2022

年 2 月，生产资料端，采掘（33.0%）、原材料（17.9%）、加工

（6.6%）的同比增速较前期分别回落 2.0、0.3、0.4 个百分点，

其中原材料和加工的同比增幅低于上游采掘。2022 年 2 月，就

环比增速而言，采掘（1.3%）、原材料（1.9%）、加工（0.1%）较

前期分别回升 2.6、1.3、0.6 个百分点，反映俄乌冲突后大宗商

品价格回升传导至生产资料出厂价格。 

生活资料项下继续价格修复。2022 年 2 月，生活资料中，一般

日用品（1.5%）和衣着（1.4%）的价格同比增速高于生活资料价

格的整体增速（0.9%），价格修复较快；耐用消费品价格修复边

际加快，同比增速从前期的 0.6%升至 0.7%。消费品延续价格修

复，通胀由生产端逐渐传导至消费端。我们认为，俄乌冲突对

中国 PPI 增速的影响为暂时性的：考虑到出口单位价格仍维持

同比高增速，生产端通胀仍可通过出口传导到海外市场，不必

过分担忧由 PPI 向 CPI 传导的通胀压力。 

PPI与 CPI剪刀差将继续收窄。2022年 2月，CPI环比增速（0.6%）

连续 4 个月超过 PPI 环比增速（0.5%），显示消费端的通胀变动

幅度继续超过生产端，但幅度差距较前期有所收窄（1 月为 0.6

个百分点，2 月为 0.1 个百分点）。受此影响，PPI 与 CPI 剪刀差

继续收窄至 7.9 个百分点。伴随基数逐渐走高，PPI 的同比增速

将延续下行趋势，叠加 CPI 的增速回升，预计 PPI 与 CPI 剪刀差

将继续收窄。 

 

 

  

图表 9：食品价格降、能源价格升，CPI 同比增速

与前期持平；核心通胀边际回落 

 图表 10：最新 CPI 数据一览 

 

 

 

 
同比（%） 环比（%） 

2 月 1 月 2 月 1 月 

CPI 0.9 0.9 0.6 0.4 

其中：核心 CPI 1.1 1.2 0.2 0.1 

其中：食品 -3.9 -3.8 1.4 1.4 

非食品 2.1 2.0 0.4 0.2 

其中：消费品 0.7 0.4 1.0 0.5 

服务 1.2 1.7 0.0 0.3 

其中：城市 1.0 1.1 0.6 0.5 

农村 0.5 0.4 0.6 0.3 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 11：CPI 同比增速及各分项贡献率  图表 12：2022 年 2 月，CPI 各项目同比和环比增

速涨跌幅（百分点） 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 13：主要食品的 CPI 同比增速  图表 14：生猪存栏接近历史高位，能繁母猪存栏

已下降，猪肉供给将边际回落 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 15：交通工具用燃料、水电燃料的价格同比

增速有所回升 

 图表 16：春节后，流通领域石油天然气价格（元

/吨）出现大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 21：高企的 PPI 通过出口提价传递至海外经 

济体，国内通胀因此并未出现大幅上涨 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

  

图表 17：主要工业消费品的 CPI 同比增速  图表 18：生产资料价格带动 PPI 同比增速回落 

 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 19：最新 PPI 数据一览  图表 20：PPI 与 CPI 剪刀差收窄至 7.9 个百分点 

 

 
同比（%） 环比（%） 

2 月 1 月 2 月 1 月 

整体 PPI 8.8 9.1 0.5 -0.2 

其中：生产资料 11.4 11.8 0.7 -0.2 

采掘 33.0 35.0 1.3 -1.3 

原材料 17.9 18.2 1.9 0.6 

加工 6.6 7.0 0.1 -0.5 

其中：生活资料 0.9 0.8 0.1 0.0 

食品 0.5 0.5 0.2 -0.1 

衣着 1.4 1.4 -0.1 0.2 

一般日用品 1.5 1.3 0.2 0.1 

耐用消费品 0.7 0.6 -0.1 0.2 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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