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定期报告 经济较稳定、通胀创新高 

2013年2月25日            2013年2月宏观数据预测 
  
主要预测 

% 12 13E
GDP 7.8 8.1  
CPI 2.7 3.1  
PPI -1.7  1.4  
社会消费品零售 14.3  14.2
工业增加值 10.0  11.0  
出口 7.9 9.0
进口 4.3  7.8  
固定资产投资 20.6 22.5  
M2 13.8 14.0  
人民币贷款余额 15.3 14.3
1 年期存款利率 3.00 3.00  
1 年期贷款利率 6.00 6.00  
人民币汇率 6.23 6.12  

最新数据（1 月） 

工业 -
城镇投资 -
零售额 -
CPI  2.0
PPI -1.6
资料来源：CEIC、招商证券 

 
 
 
 

谢亚轩 
86-755-83295524 
xieyx@cmschina.com.cn 
S1090511030010 

赵文利 
852-31896126 
wenlizhao@cmschina.com.cn 
S1090511040016 

孙彬彬 
86-21-68407302 
sunbb@cmschina.com.cn 
S1090512070002 

研究助理： 

张一平 
86-755-82944676 
zhangyiping@cmschina.com.cn 

闫  玲 
86-755-83896863 
yanling@cmschina.com.cn 

核心观点： 

1、在前期政策积极的影响下，经济复苏的迹象得到初步确认。按照我们的逻辑，

一方面，外需没有根本性改善的背景下，内需仍然是政策调控的主要方向；另一

方面，国内经济整体格局尚无根本性改善；因此，稳增长仍有其必要性。从稳增

长的角度出发，一季度政策总体仍然偏积极。 

2、我们判断 2013 年一季度工业、投资、消费增速将会维持去年四季度的温和

回升态势。2 月数据虽然有春节因素的扰动，但是从我们的逻辑出发，投资、工

业增加值等数据将会延续改善的趋势。当然通胀问题也会如影随形，2 月通胀可

能会出现一个小高点。 

3、2 月汇丰 PMI 初值 50.4%，较上月终值环比下降 1.9%，从历史数据看，这

与春节期间制造业企业生产活动放缓有关，我们预计 1-2 月工业增加值累计增速

约为 10.5%，与去年 12 月大致持平。投资方面，1 月新增信贷与社会融资总额

均处于较高水平，保障了固定资产投资的资金来源，故我们预计 1-2 月投资增速

维持在 20.6%左右。春节因素对 2 月进出口增速有较大影响，预计 2 月出口同

比增长 22.85，进口同比下降 13.3%，进出口环比均为较为显著的负增长。 

4、预计 2 月 CPI 同比增长 3.1%。根据新华社全国农副产品和农资价格行情系

统监测的高频数据来看，截至 2 月 22 日，尽管节后价格有所回落，猪肉和肉禽

价格较 1 月末上涨，蔬菜价格节后仅吐回部分节前涨幅。发改委公布 25 日起汽

柴油价格上调，影响非食品价格中车用燃料及零配件和水电燃料价格上涨。从春

节在 2 月历年数据来看，春节当月通胀环比为 1.4%，其中食品环比为 3.9%。 

5、预计新增贷款 8000 亿元，M2 同比增长 14.9%。据媒体报道，截至 2 月 17
日，工农中建四大行新增贷款为 2500 亿元，如果按照 35%～40%的占比，全行

业新增贷款超过 6000 亿。受春节和工作日较少的影响，本月的新增贷款规模较

1 月相比小幅下降，并且央行的货币政策基调依然以稳为主，信贷放量投放并不

可持续。其次，根据招商外汇供求强弱指标来看，预计本月新增外汇占款规模低

于 1 月。此外，预计财政存款本月小幅增加。受此影响，M2 小幅回落。 
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表 1：中国 2 月主要宏观数据预测 

CPI 

同比增速：3.1（%） 
预测依据：商务部本月高频数据可参考性较低，只公布至 2 月 1 日。从新

华社全国农副产品和农资价格行情系统监测的高频数据来看，截至 2 月 22
日，尽管节后价格有所回落，猪肉和肉禽价格较 1 月末上涨，蔬菜价格节

后仅吐回部分节前涨幅。发改委公布 25 日起汽柴油价格上调，影响非食品

价格中车用燃料及零配件和水电燃料价格随之上涨。从春节在 2 月的历年

数据来看，2 月通胀环比为 1.4%，食品环比 3.9%，非食品环比 0.1%。因

此，我们预测 2 月 CPI 同比增长 3.1%，环比上涨 1.0%，其中食品价格环

比为 2.8%，非食品价格环比 0.2%。 
未来趋势及原因：经济走势决定通胀形态，货币增速决定通胀高度。在国

内货币存量较高，以及外围偏宽松货币政策的影响下，随着国内需求端企

稳，通胀预期上升。预计全年CPI 同比增长3.1%，其中一季度同比为2.4%。

PPI 

同比增速：-1.6（%） 
预测依据：从原材料来看，矿产品和能源价格基本以上涨为主，粗钢和原

油价格在 2 月中下旬有所回调，煤炭价格维持稳定。从 2 月库存情况来看，

粗钢和煤炭库存偏高。美元走强，国际大宗商品期货价格 CRB 指数小幅回

落。国内的工业需求依然受到产能过剩的压制，工业品出厂价格缓慢回升。

预计 2 月工业品出厂价格同比为-1.6%，环比增长 0.2%。 
未来趋势及原因：全球经济疲弱复苏，国内经济 2012 年四季度已确认回

升的趋势，但工业品产能过剩的现实依然存在，工业品出厂价格同比持续

回升，一季度见底，预计在二季度末转为正值。 

新增贷款 

预测数额：8000（亿元）： 
预测依据：据媒体报道，截至 2 月 17 日，工农中建四大行新增贷款为 2500
亿元，快于去年同期，如果按照 35%～40%的占比，全行业新增贷款超过

6000 亿。受春节和工作日较少的影响，本月的新增贷款规模较 1 月相比小

幅下降，并且央行的货币政策基调依然以稳为主，信贷如 1 月份的投放量

并不可持续。每年的一季度银行投放信贷规模较高，银行尽早投放有利于

锁定今年收益。 
未来趋势及原因：在货币政策“总量维稳、预调微调”的指导下，全年信

贷规模有可能为 9 万亿，贷款投放节奏基本符合 3:3:2:2。 

M2 

同比增速：14.9（%） 
预测依据：新增贷款投放力度和外汇占款新增规模回落的影响，M2 的增速

小幅下降至 14.9%。2010 至 2012 年 2 月财政存款平均增加 1159 亿元。

2012 年第四季度《中国货币政策执行报告》不再明示 2013 年 M2 和货币

总量走势，宏观货币调控再从“量”转向“价”。 
未来趋势及原因：政策取向稳增长，以及货币环境的保持稳定，预计 2013
年 M2 的增速将在 14%-15%之内。 

M1 

同比增速：12.2（%） 
预测依据：融资环境持续偏宽松，国内经济企稳有利于企业投资意愿的回

升，促进企业活期存款的增加，以及 M1 的企稳。  
未来趋势及原因：2012 年基数较低，主要是受经济低迷，企业投资意愿较

低，以及表外理财等方式对企业资金管理方式的转变，导致企业存款定期

化。2013 年经济的温和回升，企业投资意愿恢复，企业存款会出现逐渐活

期化，因此 M1 逐渐回升是基本趋势。 

PMI 

读数：50.2（%） 
预测依据：PMI 指数的季节性趋势及近期政策影响 
未来趋势及原因：临近春节，制造业生产趋于平淡，且 2 月汇丰 PMI 初值

环比下降 1.9%，因此 2 月中采 PMI 继续下降概率大。另一方面，国内经
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济仍在温和复苏区间内，因此中采 PMI 跌破临界值的概率不高。综上，预

计 2 月中采 PMI 读数在 50%-50.4%的区间内。 

固定资产投资 

同比增速：20.6（%） 
预测依据：根据房地产投资和基建投资的领先指标推测 
未来趋势及原因：节前投资增速不会有太大波动，未来趋势关注政策面，

尤其 2 月底二中全会和 3 月“两会”传递的信息。 

工业增加值 

同比增速：10.5（%） 
预测依据：近期钢铁、发电量等重要工业产品生产情况以及需求状况 
未来趋势及原因：春节前，粗钢等产品产量继续上升，受投资拉动的经济

回升趋势在“两会”召开之前将继续维持。3 月数据是对经济回升再验证

的重要指标。 

社会消费品零

售总额 

同比增速：14.8（%） 

预测依据：根据全国假日办统计，2013 年春节旅游收入同比增长 15.4%，

历史显示，1-2 月消费增速与春节旅游收入增速较为接近。 
未来趋势及原因： 3 月销售增速将有所回落。全年看，随着国内改革和经

济结构调整的继续深入、社会保障体制的继续完善以及经济温和回升，国

内消费增速将逐步好转。 

出口 

同比增速：22.8（%） 

预测依据：根据外围经济领先指标和出口订单情况 
未来趋势及原因：去年 2 月基数过低，故 2013 年 2 月同比增速虽高，但

环比显著下滑，已体现春节因素对出口增速的影响。 

进口 

同比增速：-13.3（%） 

预测依据：根据外围经济走势和国内经济发展趋势 
未来趋势及原因：去年同期过高与今年春节在 2 月共同导致今年 2 月进口

显著显著下降。 

贸易顺差 

/逆差 

预测数额：139.9（亿美元） 

预测依据：按照进出口增速计算 
未来趋势及原因：全球需求不旺，我国贸易条件改善，贸易顺差呈现扩大

之势。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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