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宏观数据符合预期：  
经济复苏已上轨道，通胀现象逐渐明显 
 

 

 

 中国今天如期公布 1 月和 2 月的产出和价格数据，大多

数指标与市场预期一致。 

 我们注意到，2 月 CPI 通货膨胀同比上升 2.7%，超出市

场预期。CPI 上升很大部分是由于农历新年期间食物价

格上升。与去年同期相比，由于基数效应，接下来数月

CPI 很可能会上升，但通货膨胀的潜在压力依然微弱，

这与我们对年末 CPI 同比上升 3.1%的预期相吻合。 

 政策方面，人民代表大会本周闭幕，大会强调在近期内

会继续支持复苏，但刺激政策将逐步退出市场。 

 总体而言，公布的数据和相关政策都支持当局逐渐紧缩

的财政政策，降低贷款增长速度。第二季度，人民币很

可能会升值，利率也很可能开始上调。 

1. 通胀上升，但主要受春节效应影响 

2 月 CPI 同比上升(市场共识 2.5%, BBVA: 2.3%), 升幅大于

1 月份的同比 1.5%。同时，生产者价格指数从 1 月的 4.3%
上升到 5.4% （图 1.1&1.2)。 

通胀上升主要是因为农历新年效应以及去年基数较低的缘故

(今年农历新年出现在 2 月，去年则出现在 1 月)。按成分分

析，食品价格对 CPI 通胀贡献 2.04 个百分点，非食品价格

贡献 0.66 个百分点。不含食品的物价上升 1.0%，略高于 1
月的 0.5%。   

2. 出口由于外部需求的复苏而飙升 

昨天公布的出口数据显示，与去年同期相比，2 月出口增长

从 1 月的 21.0%飞跃至 45.7%。进口则从 1 月的同比 85.5%
增长下跌到同比 44.7%。该月贸易结余从 1 月的 142 亿美元

收窄到 76 亿美元。由于农历新年效应，我们把今年的头两

个月与去年的头两个月相比更为合适。这样，与去年同期相

比，今年头两个月出口上升 31.4%至 2040 亿美元，进口上

升 63.6%达 182 亿美元，贸易盈余下跌 50.4%为 218 亿美

元。这表明，连续性的数据（经季节性调节）显示出口和进

口均从 12 月的高峰继续增长。  

 
图 1.1 消费者物价指数 
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来源：CEIC 

图 1.2 生产者物价指数 
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来源: CEIC. 

图 2.1 对外贸易 
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来源: CEIC. 
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经济观察 

 

按目的地划分，欧盟和美国依然是中国最大的贸易伙伴，而

东盟则取代日本成为中国的第三大贸易伙伴。在这两个月

里，到欧盟的出口同比增长 34.4%，到美国的出口同比增长

20.8%，到东盟的出口同比增长 52.9% (中国-东盟自由贸易

区 1 月 1 日开始开通。) 

3.工业产值增长势头进一步加强 

早前公布 2 月份采购经理人指数是 52.0，低于 1 月的 55.8
和 12 月的 56.6，但这应该是由于假期效应。虽然采购经理

人指数偏弱，但工业产值发展势头依然强劲，与去年同期相

比，今年前两个月工业产值上升 20.7% (图 3.1)。按产业划

分，重工业今年前两个月产值比去年同期上升 23.7%，高于

12 月的 21.4%。同时，轻工业前两个月产值比去年同期上升

14.5%, 也远高于 12 月的同比增长 12.1%，与中国出口复苏

的势头一致(图 3.2).  

4. 固定投资升幅下调 

1-2 月中国城市固定投资同比上升 26.6%，稍高于 12 月同比

20.8%的升幅。 2 月实际固定投资同比增长 20.1%，1 月同

比增长 21.4% ，均高于 12 月同比 18.8% 的升幅。这些升幅

都是由于银行年初新发贷款支持新项目而推动的。   

在接下来的数月，我们预计固定投资将会减弱，因为政府要

采取措施减慢贷款和投资增长。  

5. 零售销售强势增长 

1 月至 2 月名义零售销售同比上升 17.9％。以实质计算，零

售业销售额增长从 2009 年 12 月的同比 15.3％上升到同比

15.8％。随着持续的扩大消费优惠政策，如减税和 2010 年家

电、汽车购置补贴，零售销售预计将在未来数月继续增长。  

6. 贷款放慢，M2 增长 

2 月份银行发放人民币 7001 亿元新贷款，大大低于 1 月新增

贷款 14000 亿元人民币，符合市场预期，与政府遏制银行贷

款努力一致。此外，农历新年效应可能已发挥作用，因为节

日期间商铺一般都不营业。央行在努力控制房地产价格，目

前已两次上调法定存款利率，每次上调 50 个基点，此举还可

能限制了银行发放新贷款的能力。 

因此，与去年同期相比，偿还贷款的增幅从上月的 29.3％回

落至 27.3％，2 月 M2 的增长进一步放慢至同比 25.5％，略

低于上月的 26.0％（图 6）。 

当局在 2010 年的银行贷款的总体目标是 7.5 万亿，因此，货

币供应 M2 同比增长目标是 17％。为了实现目标，我们预计

当局必定会严格管理银行贷款。因此，预计将会有进一步定

量的紧缩措施，法定存款利率会进一步上调，以及银行贷款

实施配额制。 

 

图 2.2 对外贸易 
（经季节调整后） 
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来源: CEIC. 

 
图 2.3 对主要贸易伙伴出口 
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来源: CEIC. 

 
图 3.1 工业增加产值以及采购经理人指数 
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来源: CEIC. 

 
图 3.2 分部门工业增加产值 
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来源: CEIC. 
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图 4 固定资产投资 
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来源: CEIC. 

 
图 5 零售业 
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来源: CEIC. 

 
图 5 M2 以及贷款 
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来源: CEIC. 

 
 

 


