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通胀猛兽未“出笼” 

——2013 年 2 月份宏观数据预测 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：（1）农产品涨幅有限，CPI 仅增 2.4%，PPI 则持平于-1.6%，

物价低于预期有助于降低通胀隐忧；（2）需求结构继续分化。新增项

目放缓，投资或降至 20.3%，受汽车和家电拉动，消费累计增长 15.5%

左右，而出口受全球经济好转支撑，但春节因素致增速回落至 13.3%，

进口增降至-2.8%；（3）受投资趋缓影响，生产小幅回落， 1、2 工

业增速累计增长 10.2%；（4）信贷或再次受管制，但需求回升致新

增信贷稳在 8000 亿左右，M1 和 M2 增回落至 12.8%和 15.1%；（5）

短期仍将维持“弱复苏、低通胀”格局，政策必将保持连续性，控通

胀非紧迫任务，货币政策难以明显趋紧。 

 以往春节期间农产品大幅上涨，而 2 月中上旬也是涨势凌厉，但下旬

则是明显回落。根据农业部和商务部的监测，农产品价格环比仅增

1.6%和 0.7%，加上酒类价格和餐饮消费下降，食品价格将大幅低于

预期。预计食品价格环比将上涨 0.2-0.6%。而非食品价格环比涨幅大

约在-0.1-0 左右。2 月份的 CPI 环比将回落至 0.2-0.5%之间，中值为

0.4%。CPI 同比在 2.3%-2.6%之间，中值在 2.5%%左右。 

 而经济温和复苏影响，钢铁和有色价格升高，加上油价上调影响，2

月 PPI 环比将继续正增长。预计 PPI 环比增长 0.1%-0.3%。对应地，

PPI 同比增-1.7%到-1.5%左右，中值为下降 1.6%。 

 新增投资项目放缓，投资稳中略降。发改委批复项目明显放缓，投资

将趋势平稳，而非加速。根据历史经验，我们预计投资降至 20.3%，

区间在 18.8%-22%。 

 投资虽趋稳，但消费和出口却持续向好。1、2 月汽车和家电消费明显

回暖，受此拉动，消费增长 15.5%。而全球经济见底回升对出口形成

支撑，但受春节因素影响，出口和进口降至 13.3%和-2.8%。 

 信贷或再次受到管制，但需求回暖，居民和企业贷款将回归正常，两

者需求稳定信贷在 8000 亿左右，区间在 7500-8500 亿。而受高翘尾

因素支撑，M1 和 M2 虽回落但仍维持高位，同比增 12.8%和 15.1%。 

 总体经济仍处于复苏，并未持续过热之忧，也非出现夭折，而物价的

低于预期增长有望打消短期对通胀的担忧。“弱复苏、低通胀”成为

短期的组合，因为政策必将保持连续性，稳增长仍是基本，但重在调

结构，而非控通胀。货币政策将总体保持流动性宽松，难以明显趋紧。 
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表 1：2013 年 2 月份宏观数据预测总览 

指标 1 月份预测值 12 月份预测值 12 月份实际值 12 月预测误差 

GDP 同比  不公布   

工业增加值累计同比 10.2 不公布   

CPI 同比 2.5 1.8 2.0 -0.2 

PPI 同比 -1.6 -1.8 -1.6 -0.2 

城镇固定资产投资同比 20.3 不公布   

社会消费品零售总额累计同比 15.5 不公布   

出口金额同比 13.3 18.5 25 -6.5 

进口金额同比 -2.8 14.8 28.8 14 

贸易顺差值（亿美元） -122 366 291 75 

M1 同比 12.8 11.5 15.3 -3.8 

M2 同比 15.1 14.2 15.9 -1.7 

新增人民币贷款（亿元） 8000 10500 10700 -200 

数据来源：东北证券。 

1. 生产略有放缓，但工业增速累计同比降至 10.2%左右 

不管是从 PMI 数据还是如发电量等指标看，2013 年 1、2 月的工业生产环比出

现了一定的回落。1、2 月 PMI 指数为 50.4 和 50.1%，比 12 月的 50.6%回落了 0.5

个点，而 PMI 生产指数也从 12 月的 52%下降至 51.3%和 51.2%。 

而根据电力生产，这种减缓幅度并不大。1 月份 6 大发电集团的平均日均耗煤

量为 67.1 万吨，而 2 月已公布的数据平均日均耗煤量为 43 万吨，1、2 月累计比 12

年的同期增 5.3%，同比增速比 12 月的 5.5%略有放缓，但基本平稳。 

另外，粗钢产量环比增长，反映复苏仍在延续，而同比增速却略有回落，也反

映生产有所趋缓。据国际钢铁协会（worldsteel）统计数据显示，中国 2013 年 1 月

份粗钢产量达到 5930 万吨，同比提高了 4.6%，而 2 月份上中旬粗钢产量累计约为

3980 万吨，全月预计也在 5572 万吨左右，1、2 月累计产量约为 11870 万吨，相比

12 年 1、2 月累计增长 2.2%左右，相比 12 月有所回落。 

因此，总体看，生产略有回落，但总体平稳。我们按照趋势外推方式，测得 1、

2 月累计增速约为 10.2%左右，区间在 10.1-10.7%之间。 

图 1：1、2 月 PMI 生产指数回落  图 2：1、2 月发电企业耗煤量同比增速略有回落 
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2. 新项目释放趋缓，投资仍将稳中有降，增长 20.3% 

从发改委的批复项目看，1-2 月新批准的投资项目仅有陕西省临潼（靳家）至

西安高速公路改扩建工程、山东日照港岚山港区日照—仪征原油管道配套码头扩建

工程，河北唐山港京唐港区 36 号至 40 号煤炭泊位工程等三个大项目。批复项目明

显减少，这可能导致新开工项目增幅放缓，进而导致投资完成额放缓。 

而从建材看，水泥价格稳中有落，东部的广州、上海、杭州和南京等地以及中

部的武汉地区的水泥价格都出现了回落，仅西安、成都等西部地区保持稳定。但螺

纹钢价格在 1、2 月总体出现了回升。而根据水泥价格最先反映本轮投资的回升，

当前水泥价格的平稳、甚至略有回落预示投资在有所放缓。 

根据以往历史数据，1、2 月累计投资额环比上一年的当月投资额都出现了明显

下降，12 年为 34%，13 年考虑到去年下半年开工增加，该降幅有所收敛，但幅度

不会明显，取提升 1、2、3 个百分点，1、2 月累计同比分比为 18.8%、20.3%和 22%。 

基于稳中略降的趋势判断，我们认为 1、2 月的投资增速或将降至 20.3%左右。 

图 3：1、2 月钢材价格回升  图 4：1、2 月水泥价格稳中趋降 
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3. 受汽车和家电销售推动，消费增速将攀升至 15.5% 

虽然商务部公布的 2013 年春节黄金周期间，全国重点餐饮零售企业实现销售

额 5390 亿元，同比增长 14.7%，增速比 2012 年春节略降 1.5 个百分点。但我们认

为这或许受到消费模式的影响，并不能很好反映这个消费。1、2 月汽车和家电等出

现了回升。 

1 月我国汽车月销售量高达 203.4 万台，创历史新高，虽然受到节前高消费影

响，2 月份出现了回落。但根据全国乘联会发布数据显示，截止到 2013 年 2 月前三

周，我国汽车销量日均 2.62 万台，但 1 月份为 4.33 万台，1、2 平均日均销量为 3.5

万台，仍好于 2012 年同期的 2.8 万台。汽车销量总体呈明显回升。 

与此同时，家电消费也出现了较快增长。根据媒体报道，国美 2013 年初到 2

月 17 日整体销售同比提升预估超过 30%，其中，彩电、空调、冰箱、洗衣机等各

大品类同比提升近 60%，厨卫产品同比增长超 30%。显然，12 年下半年房地产销售

的快速增长对家电消费形成了支撑。 

我们认为汽车消费或将回升 0.5-3 个点，相应地拉动消费回升 0.14-0.8 个点，在

基本综合考虑必需品和家电的等基本中和，未发生明显增减情况下，1、2 月消费将
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提高至 15.3%-16%，中值在 15.5%左右。 

图 5：1 月份汽车销量大幅增长  图 6： 2 月主要经济体 PMI 合成升至 24.45% 
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4. 受春节因素影响，预计出、进口增速回落至 13.3%和-2.8%  

1 月份出口和进口分别增长 25.03%和 28.8%，一方面受到全球经济好转的刺激，

另一方面在于节前完成出口的推动。 

而 PMI 反映全球经济 2 月份全球经济继续向好，欧美日的制造业 PMI 分别提

高至 54.2%、48.5%和 47.9%，而巴、印、俄等新兴经济体仍维持扩张，我们拟合的

主要经济体的 PMI 合成指数升至 24.45%，表示我国出口外部环境仍在继续好转。

因此，出口总体将维持向好趋势。 

但受到春节因素影响，2 月份环比将出口明显回落，且受到 1 月高基数影响，

我们认为 2013 年 2 月的出口环比降幅可能高于去年同期，预计在 25-30%左右，而

进口则降下降 2-10%左右，对应的出口将增长 11-19%左右，进口将在-4%到 3%作

于，预计增速在 13.3%和-2.8%左右。 

5.农产品价格大起大落，食品价格涨幅有限，CPI涨 2.5%，而

经济复苏继续推 PPI环比转正，同比为-1.6% 

2 月农产品价格出现了大起大落的情况。根据农业部的监测，2 月份农产品价

格环比上涨仅 1.6%，比 1 月下降近 5 个百分点，据农业部的数据推算食品价格环比

涨 0.8%左右。而商务部检测数据虽然上涨但略低于农业部监测的涨幅。我们自己推

算的商务部食用农产品价格指数周环比均值在 166.8%左右，比 1 月份的 165.6%涨

0.7%，涨幅比 12 月份下降 1 个百分点。同时我们观察到主要高档白酒稳中略降。

因此，2 月份食品价格对 CPI 上涨的推动作用将明显减少。 

另外，2 月份的翘尾因素因素也只有 1%，仅比 1 月份的 0.9%提高了 0.1 个点，

对 CPI 的推动也有限。根据农产品、酒类价格和食品价格的关系，我们测得食品价

格环比将上涨 0.2-0.6%。而非食品价格环比涨幅取历史均值，大约在-0.1-0 左右。 

因此，2 月份的 CPI 环比将降至 0.2-0.5%之间，中值为 0.3%。对应的，CPI 同

比在 2.3%-2.6%之间，中值在 2.5%%左右。 

而经济平稳复苏，主要大宗商品和原材料的产品价格总体回升。其中，钢铁价

格指数环比上涨 1.67%，有色上涨 0.4%，而 2 月 25 日油价也上调了 3.5%左右。在
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这些因素推动下，2 月 PPI 环比将继续正增长。我们拟合的 PPI 环比为 0.27%，根

据以往经验数据，2 月份 PPI 环比将在 0.1%-0.3%。对应地，PPI 同比在-1.7%到-1.5%，

中值为下降 1.6%。 

图 7：商务部监测的 2 月农产品价格先涨后跌  图 8：2 月份非食品价格环比一般都回落 
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表 2：主要原材料/燃料价格指数当月环比 

主要原材料/燃料价格环比 PPI 环比拟

合 

PPI 环

比 

  化纤 钢铁 柴油 煤 有色 

2 月 -0.63  1.67  3.50  0.00  0.38  0.27    

1 月 -0.05  2.86  -0.30  -1.73  1.00  0.17  0.24 

12 月 0.10  -0.97  0.00  -2.54  1.40  -0.09  -0.1 

11 月 -0.30  0.80  -3.00  -2.00  -3.00  -0.26  -0.1 

10 月  0.42  4.70  -0.10  1.40  -0.62  0.35  0.2 

9 月 -0.07  -3.70  0.00  0.60  8.40  0.10  -0.1 

8 月 0.32  -6.80  4.60  -0.70  0.02  -0.30  -0.50  

7 月 -0.14  -3.43  -5.10  -14.91  0.04  -0.93  -0.80  

6 月 -0.60  -2.76  -5.76  -4.33  -2.87  -0.69  -0.70  

5 月 0.02  -1.82  -3.85  -0.64  -1.69  -0.38  -0.30  
数据来源：东北证券，Wind 

6.新增信贷 8000亿，M1和 M2 降至 12.8 和 15.1% 

据媒体报道，截至 2 月 17 日，工、农、中、建四大行新增贷款高达 2500 亿元，

超过去年 2 月全月 1800 亿元的水准，而后虽然明显放缓，但预计四大行的增贷增

长 3000-4000 亿仍是大概率，若以四大行占比 41-43%的平滑数据，2 月份信贷可能

在 8100-8500 左右。而从贷款主体看，居民贷款受到住房信贷的高增长预计有望增

加 2500 亿以上，而企业贷款则可能在 5000 亿以上，因此，2 月份信贷应该在 7500

亿以上，我们预计在 8000 亿左右。 

而从货币供应看，2 月中上旬相对宽松，市场利率抑制下行并处于低位，而到

下旬，央行加大了公开市场操作，资金回笼明显，导致利率回升。但总体看，我们

认为货币供应仍相对宽松。考虑到 1 月份 M1 和 M2 接近与历史均值，2 月份也只

是平稳操作，我们取历史均值推算 M1 和 M2 的增速在 12.8%和 15.1% 
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图 9： 2 月下旬公开市场大幅度净回笼资金  图 10：2 月后期利率回升，反映资金相应趋紧 
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