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事件： 2 月宏观经济出台 

摘要： 

 低基数致房地产开发投资和工业增加值跃升。1-2 月份，城

镇固定资产投资 13014 亿元，同比增长 26.6%，增速基本与

去年同期基本持平。而房地产开发投资 3144 亿元，增速高

达 31.1%。这其中有基数较低的关系，09 年经济处于危机底

部，房地产开发、销售均告低迷。之后房价的再度攀升，致

使开发投资的绝对额也出向增长。规模以上工业增加值累计

同比增长 20.7%，高于市场预期。同样基数原因起了很大的

作用。景气度较高的交运、通信和化工增速明显较快。 

 价格指数落在预测区间高位。2月 CPI 同比增长 2.7%，同、

环比增速均达到危机以来的最高水平。先来看春节因素（见

图 4），去年春节假期位于 1月期间，使得今年 1月物价同比

偏低。而春节位于 2月份的 05、07、08 年，物价指数都有

较大幅度的跳升。分项来看，尽管今年春节期间食品价格的

涨幅已是低于往年，但食品依然是带动物价上涨的主要因

素，带动 CPI 落在预测区间的较高水平。2月的物价水平可

以说是一季度乃至上半年的高点，因此，我们认为上半年加

息的概率不大。而进入三季度，基数和季节影响等诸多因素

将共同推动 CPI 的上涨。届时加息窗口将逐步打开。 

 受春节因素刺激消费进一步活跃。2月由于春节因素，消费

品零售总额强劲增长，单月增幅达到 22.1%。1-2 月达 17.9%，

其中，金银珠宝、家电、家具、汽车等消费额均增长超过 30%。

从春节期间商品零售总额的统计看来，增幅也是创出了新高

（图 7）。 

 进出口差额收窄。2月，进出口因基数关系，增速较高，而

从绝对值来看却是因季节性因素回落。预计未来 3个月出口

将能保持环比温和上升。不过一个明显的趋势是，金融危机

以来，我国的进口增速在大多数月份都大于出口，进出口差

额不断收窄。这在一定程度上也反映了贸易条件的恶化。 

 信贷回落符合市场预期。7000 亿相对 1月份的 1.39 万亿，

回落幅度接近 50%。除了春节因素，管理层高调控制信贷投

放规模速度和两度调升准备金也是起到了一定的收敛作用。

另外，房地产销量的微缩也致使居民中长期贷款出现一定量

的回落。3月份开始，信贷将恢复到符合经济增长比较合理

的水平。另外随着基数效应的过去，M1、M2 的增速应当已经

见顶，未来将出现逐月缓步下降格局（图 9）。 
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表 1 

项目 1-2 月 2 月 2 月同比 1 月同比 本月环比 

CPI 2.1% ― 2.7% 1.5% 1.2% 

PPI 4.9% ― 5.4% 4.3% 1.9% 

进出口：亿美元 3864 1814.3 45.2% 44.4% - 

出口：亿美元 2040.8 945.2 45.7% 21% - 

进口:亿美元 1823.2 869.1 44.7% 85.5% - 

固定资产投资：亿元 13014 - 26.6% - - 

社会消费品零售总额：亿元 25052  17.9% - 2.4% 

工业增加值 20.7% - 12.8% - 2.2% 

M2：万亿 - 63.6 25.52% -0.79%  

M1：万亿 - 22.43 34.99% 38.96%  

M0：万亿 - 4.29 21.98% 25.98%  

新增人民币贷款：亿 20910 7001  1.39 万亿 -49.6% 

 

图 1 

固定资产投资及房地产投资
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 2 

工业增加值:累计同比
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数据来源：wind 爱建证券 

图 3 

物价指数
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数据来源：wind 爱建证券 

图 4 

CPI环比
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 5 

CPI分项
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图 6 

社会消费品零售总额:当月同比
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图 7 

春节期间商品零售总额（同比）
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数据来源：wind 爱建证券 
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图 8 

进口增速大多数时间都大于出口

0

200
400

600

800

1000
1200

1400

09-
01

09-
02

09-
03

09-
04

09-
05

09-
06

09-
07

09-
08

09-
09

09-
10

09-
11

09-
12

10-
01

10-
02

0
20
40
60
80
100

(60)
(40)
(20)

进口金额 出口金额 进口同比 出口同比
 

 

图 9 

M1M2见顶回落
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数据来源：wind 爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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