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中国二月份经济数据前瞻 
通胀和人民币升值预期将继续增加 

从本周开始，中国将陆续公布其在今年前两个月的主要经济指标。由于春节时间上的差

异，今年一月份和二月份分别比去年相同时期多了和少了５个工作日。因此，投资者应

该把今年前两个月的经济数据结合起来分析，从而能够得出较为准确的结论。不过，即

便如此，由于去年初全球经济处于低谷，同比分析得出的结论并不能很好反映近期经济

的实际情况。而对环比数据的解读则要将春假所造成的工作日的不同考虑在内。 
• 银行贷款数据：市场普遍预测二月份银行贷款将比一月份的“天量”有５０％

以上的降幅。首先，这一判断符合季节性，因为每个季度的第一个月通常是银

行放贷最高的月份。其次，今年二月份银行的放贷日仅有１５天。第三，在经

历了一月初贷款的高速增长后，中国政府开始出台措施控制信贷规模，我们应

该在二月份看到成效； 
• 货币供给（Ｍ１，Ｍ２）：在中央政府控制信贷规模的努力下，货币供给增速

也会有所下降。不过，通过对比Ｍ１增速和Ｍ２增速，我们发现Ｍ１增速仍然

远快于Ｍ２增速，在一月底时达到了１３％。这一现象有助于我们对通胀前景

的判断； 
• 通货膨胀：Ｍ１增速快于Ｍ２增速说明居民将更多的储蓄转移至流动性更大的

短期存款账户，而这又预示着更多的资金将进入资产／资本市场。当这一现象

发生的时候（比如说２００７年和２００８年早期），通胀在接下来的几个月

里会有较明显的增加； 
• ＰＭＩ：从已经公布的数据来看，制造业指数在一月份继续上升但在二月份有

所回落，这既反映了节日的影响，也反映了中央控制信贷的成效开始显现； 
• 工业产量，投资，零售数据：由于一月份的数据没有被单独公布，本周即将公

布的数据将是我们对此类数据的第一次解读。我们预测主要经济活动仍将以两

位数的速度增长，零售和工业产量的增速有望继续保持在１５％以上，而固定

资产投资增速虽然会继续放缓，但仍应该维持在２５％以上， 
• 国际贸易：二月份的国际贸易数据将被赋予更多的意义－判断人民币汇率政

策。从绝对数量上来看，我们认为出口和贸易平衡数据会随季节因素而有所下

降，但从出口增速来看，我们期望其继续提高，而市场普遍的预期是比一月份

的２１％要高－能达到３８％。人民币升值的预期则将进一步增强。 

中国二月份经济数据预览 
Event Period Survey Actual Prior
Trade Balance (Billion USD) FEB $7.15 - - $14.17
Exports (YoY) FEB 38.3% - - 21.0%
Imports (YoY) FEB 38.0% - - 85.5%
Producer Price Index (YoY) FEB 5.1% - - 4.3%
Purchasing Price Index (YoY) FEB 8.5% - - 8.0%
Consumer Price Index (YoY) FEB 2.5% - - 1.5%
Retail Sales (YoY) FEB 18.1% - - - -
Retail Sales YTD (YoY) FEB 18.7% - - - -
Industrial Production (YoY) FEB 19.0% - - - -
Industrial Production YTD (YoY) FEB 19.5% - - - -
Fixed Assets Inv Urban YTD (YoY) FEB 25.6% - - - -
China NDRC Housing Prices FEB 9.4 - - 9.5
Money Supply - M0 (YoY) FEB - - - - -0.8%
Money Supply - M1 (YoY) FEB - - - - 39.0%
Money Supply - M2 (YoY) FEB 25.0% - - 26.0%
New Yuan Loans (￥bn) FEB ￥600 - - ￥1390     
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中国ＣＰＩ通胀和货币供给增速（Ｍ１减Ｍ２） 

 
 
 
 
中国通胀率各种衡量指标－除ＣＰＩ以外其它均持续升高 
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中国商业银行信贷，投资，工业产量和零售指标 
 

 
 
 
 
中国出口指标－出口有望继续反弹 
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类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 行业投资评级 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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