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 总体看法：由于政策面的持续紧缩，并叠加季节性因素，2 月份

信贷投放较上月萎缩，实体经济呈回落态势，继续“软着陆”；

CPI 涨幅虽小幅回落，但在居住类价格上升和上游 PPI 继续高位

上行的情况下，未来压力依然较大。 

 预计 1-2 月工业增加值累计同比增长 12.9%。宏观数据表明需求增长有放缓迹

象，这使得我们在去年 11 月份警示的去库存延续，库存增加的后果是生产有

所减速，考虑到去年同期的高基数，本期增速将较去年 12 月下滑。 

 预计 1-2 月城镇固定资产投资累计同比增长 20%，相对于去年 12 月有所降低。

货币政策收紧和房地产调控都将对投资产生抑制，预计投资增速从 2010 年

25%左右的平台下降至 2011 年 20%左右。 

 预计 1-2 月消费增速累计同比增长为 19%。今年 1、2 月的名义消费增速上升

较为明显，其原因在于两方面：一是可选消费类当中，1 月份汽车及家电销售

一定程度上体现了去年 12 月销售的惯性增长；二是价格的持续上升也将带动

名义消费增速的增加。分月看，1 月消费总额预计上升较快，2 月环比将明显

回落。 

 预计 2 月出口同比回落至 26.1%，进口同比回落至 32%，贸易顺差继续小幅

收窄至 52 亿美元左右。由于春节前集中交货因素消失，进出口增速将从 1 月

的较高水平向正常趋势回落；而大宗商品价格的上涨将使进口增速较快。 

 预计 2 月 CPI 同比上涨 4.6%，环比涨幅约 0.8 个百分点。2 月初春节过后，

食品与交通类价格开始回落，食品价格预计环比 1 月仍有约 2%的上涨；但居

住类价格预计仍较强势：一是新的一年租金价格重新确定，而贷款利率上调的

背景下租金仍将有上涨空间，二是建材价格仍居高不下，亦将构成对居住类价

格的支撑。 

 预计 2 月 PPI 同比上涨 6.9%，涨幅较 1 月上升。主要原因是本月国际局势动

荡，国际大宗商品价格持续走高，受此影响，国内的主要有色金属价格、钢铁

类产品价格明显上涨，煤炭价格亦仍在上升。 

 信贷投放下降，流动性紧张有所纾缓。今年春节落在 2 月份，从历史上看是信

贷淡季，另考虑本月央行对部份地方金融机构实施了差别准备金率，并整体上

调准备金率 50bp，预计新增贷款将略高于 6000 亿，同比少增约 1000 亿。由

于货币乘数下降，预计 M2 同比增速为 17%，较上月略有下降；但由于春节后

企业存款回流，预计 M1 增速将有较大幅度反弹，至 17.3%，这意味着流动性

紧张态势有所纾缓。 

 

二○一一年二月份经济数据前瞻 
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附：2011 年 2 月份宏观经济指标预测 

 

表1：2011 年 2 月宏观经济指标预测表 

 02F/11 01/11 12/10 11/10 10/10 09/10 08/10 07/10 06/10 05/10 04/10 03/10 02/10 

 预测值 上月           上年同期

工业增加值              

（当期同比，%） 12.9 NA 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8 18.1 20.7 
城镇固定资产投资              
（当期同比，%） 20 NA 20.4 29.1 23.2 23.2 23.9 22.0 24.9 25.5 25.4 26.3 26.6 
（累计同比，%） 20 NA 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1 25.6 26.6 
消费品零售总额              
（当期同比，%） 19 NA 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5 18.0 22.1 
CPI              
（当期同比，%） 4.6 4.9 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7 
PPI              
（当期同比，%） 6.9 6.6 5.9 6.1 5.0 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9 5.4 
出口              
（当期同比，%） 26.1 37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.4 38.1 43.9 48.5 30.4 24.3 45.7 
进口              
（当期同比，%） 32 51.4 25.6 37.9 25.4 24.4 35.2 22.7 34.1 48.3 50.5 66.4 44.7 
贸易差额              
（十亿美元） 4.5 6.5 13.1 22.9 27.1 16.9 20 28.7 20 19.5 1.7 -7.2 7.6 
M2              
（期末余额同比，%） 17 17.2 19.7 19.5 19.3 19 19.2 17.6 18.5 21.0 21.5 22.5 25.5 
M1              
（期末余额同比，%） 17.3 13.6 21.2 22.1 22.1 20.9 21.9 22.9 24.6 29.9 31.3 29.9 35.0 
人民币贷款              
（当期新增，十亿元） 625 1040 481 564 588 596 545 533 60.3 639 774 510 700 
（期末余额同比，%） 18 18.5 19.9 19.8 19.3 18.5 18.6 18.4 18.2 21.5 22.0 21.8 27.2 

 

资料来源：数据来源：CEIC，Wind，华泰联合证券研究所。其中当月城镇固定资产投资同比增速为华泰联合估算值 

注：因统计局不公布 1 月份数据，本月工业增加值、城镇固定资产投资和消费品零售总额均为 1-2 月累计同比。 
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