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社融拐点进一步验证。信贷方面，房贷走弱，企业中长期贷款平稳。2020

年 12 月，新增人民币贷款 1.26 万亿元，同比多增 1200 亿元。居民房贷当月

新增 4392 亿元，同比少增 432 亿元，为 5 月以来首次弱于去年同期。企业中

长期贷款当月新增 5500 亿元，同比多增 1522 亿元。社融方面，非标融资、

信用债拖累社融。12 月，新增社融 1.72 万亿元，同比少增 3830 亿元，社融

存量增速回落 0.3 个百分点至 13.3%，拐点进一步得到验证。非标融资当月减

少 7376 亿元，同比多减 5920 亿元，其中信托贷款或主要受压降规模指标到

期影响，而未贴现银行承兑汇票主要受去年同期基数较高影响，2021 年作为

资管新规过渡期的最后一年，非标融资的规模或仍将继续缩减，拖累社融；企

业债券新增 442 亿元，同比少增 2183 亿元，债券违约事件仍影响信用债市场。

M1、M2 双双回落。12 月末，M2 增速同比 10.1%，前值 10.7%；M1 同比

8.6%，前值 10.0%。整体来看，进入 2021 年，春节错位因素下，社融增速

可能会出现一定波动。在经济温和复苏的背景下，政策温和退出的大方向不变，

社融拐点已现，未来增速或将稳步回落，弱于 2020 年，但中央经济工作会议

已明确强调政策不急转弯，信用收缩的影响整体可控。 

食品价格扰动 CPI 转正，PPI 加速修复。2020 年 12 月，CPI 当月同比

0.2%，前值-0.5%；环比 0.7%，前值-0.6%；PPI 当月同比-0.4%，前值-1.5%；

环比 1.1%，前值 0.5%。受猪肉价格反弹影响，CPI 重新转正。生猪价格近期

出现反弹，对 CPI 的拖累有所减弱。从猪肉供给来看，2020 年 1 月能繁母猪

存栏同比-28.17%，10 月已升至 105.3%，相对于去年同期已翻番，短期猪价

波动难改下行周期。PPI 降幅继续收窄，未来即将转正。随着国内外需求的共

振回升，国内补库存周期的开启，推动大宗商品价格上涨。经济复苏预期短期

不变，需求支撑下，PPI 仍有上行动能，1 月或将转正。总的来看，CPI 短期

仍将维持低位，PPI 或将加速上升，通胀整体仍然维持温和，对货币政策不存

在掣肘。但从国外来看，随着民主党拿下参众两院之后，拜登上台后政策推行

的难度将明显下降，未来有可能推出大规模的财政刺激政策，推高通胀的预期。 

出口继续高增，顺差再创新高。据海关总署统计，2020 年 12 月，以美

元计价，出口同比 18.1%，前值 21.1%，进口同比 6.5%，前值 4.5%，贸易

顺差 781.7 亿美元，再创单月历史新高。出口增速小幅回落，但规模仍然高增。

由于基数的抬升，导致 12 月出口增速小幅回落，但仍然为年内次高点。进口

继续提速，但结构有所改变。12 月主要大宗商品进口增速多数回落，一是基

数问题，从出口金额上来看回落幅度不大；二是涨价影响，导致主动降低了大

宗商品的进口数量；三是国内固定资产投资增速修复边际回落，导致部分大宗

商品的需求有所下降。整体来看，海外疫情仍然比较严重，疫苗大规模接种仍

需时日，防疫用品出口增速虽然回落，但短期仍将维持正增长。此外海外供需

恢复错位在疫情好转之前将会继续支撑出口的高增长，低基数影响下 2021 年

一季度出口或创出更高的增速。短期出口替代仍然是主旋律，发展中国家疫苗

的接种速度要慢于发达国家，预计三至四季度才有可能进行大面积接种，从而

使得部分产业回流发展中国家。总的来看，2021 年出口增速将会呈现前高后

低的趋势，在一季度末以前高顺差的局面或将持续。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升，国内河北、黑龙江等地有小规模疫情发生。1 月 16 日当周，

全球新冠肺炎累计确诊病例 9482.3 万例，较上周新增 486 万例，较上周小幅少增。同期

中国累计确诊病例 88227 例，较上周新增 794 例，较上周多增 478 例，其中境外输入型

病例 90 例，河北、黑龙江等多地防疫情势明显紧张。 

各国疫情暂无明显好转。1 月 17 日当周，美国、巴西、英国、西班牙、俄罗斯、法国、

德国、意大利、印度、伊朗分别新增确诊病例分别为 1606105、380707、340722、201804、

165520、127035、124047、110867、107364、43957 例。美国环比少增 18.9 万例，英

国环比少增 7.8 万例，西班牙疫情明显反弹。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/16 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/16  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2021/01/16 

 

  

1606105 

380707 340722 
201804 165520 127035 124047 110867 107364 43957 42112 3677 

0

500000

1000000

1500000

2000000
美
国

 

巴
西

 

英
国

 

西
班

牙
 

俄
罗

斯
 

法
国

 

德
国

 

意
大

利
 

印
度

 

伊
朗

 

日
本

 

韩
国

 

79709 

21114 
2962 1495 993 

-946 -1743 -5798 
-16592 -19351 

-78082 

-189132 

-250000

-200000

-150000

-100000

-50000

0

50000

100000

西
班

牙
 

巴
西

 

法
国

 

日
本

 

伊
朗

 

俄
罗

斯
 

韩
国

 

意
大

利
 

德
国

 

印
度

 

英
国

 

美
国

 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                   市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 宏观周报 

 

2.宏观点评 

2.1.社融拐点进一步验证 

房贷走弱，企业中长期贷款仍然平稳。2020 年 12 月，新增人民币贷款 1.26 万亿元，

同比多增 1200 亿元，环比少增 1700 亿元。各项贷款余额同比增速 12.8%，与上月持平。

分部门来看，居民户贷款增加 5635 亿元，同比少增 824 亿元，其中，短期贷款当月新增

1142 亿元，同比少增 493 亿元；居民房贷当月新增 4392 亿元，同比少增 432 亿元，为 5

月以来首次弱于去年同期，或与银行压降房贷占比有关。企业部门贷款当月新增 5953 亿

元，同比多增 1709 亿元，其中，企业短贷减少 3097 亿元，同比多减 3132 亿元，或与年

底银行控制信贷规模有关，企业中长期贷款当月新增 5500 亿元，同比多增 1522 亿元，体

现企业部门融资需求仍然旺盛。票据融资增加 3341 亿元，同比多增 3079 亿元，表内票据

融资表现强劲，一定程度上弥补了企业短贷的拖累。总的来看，信贷仍相对较稳，尤其是

企业中长期贷款仍有较好表现，房贷走弱预示地产销售有回落的可能，但另一方面或是受

到年底控信贷规模的影响，仍有待观察。 

非标融资、信用债明显拖累社融。12 月，新增社融 1.72 万亿元，同比少增 3830 亿

元，环比少增 4143 亿元，社融存量增速回落 0.3 个百分点至 13.3%，社融拐点进一步得

到验证。分项来看，对实体贷款新增 11449 亿元，同比多增 679 亿元，信贷继续保持高增；

非标融资当月减少 7376 亿元，同比多减 5920 亿元，主要受信托贷款和未贴现银行承兑汇

票拖累，两项分别多减 3509 亿元和 3167 亿元，其中信托贷款或主要受年初制定的压降规

模指标即将到期影响，而未贴现银行承兑汇票主要受去年同期基数较高影响，2021 年作为

资管新规过渡期的最后一年，非标融资的规模或仍将继续缩减，拖累社融；企业债券新增

442 亿元，同比少增 2183 亿元，债券违约事件仍影响信用债市场，导致近两个月发行量

骤减；股票融资 1125 亿元，同比多增 693 亿元，2021 年直接融资市场或将继续受益于注

册制保持高增长；新口径下政府债券融资 7156 亿元，同比多增 3418 亿元，或与当月国债

发行量增大有关。 

M1、M2 双双回落。12 月末，M2 增速同比 10.1%，前值 10.7%；M1 同比 8.6%，前

值 10.0%。居民户存款同比多增、企业存款同比少增、财政存款同比少减，非银金融存款

与去年同期基本持平。M2 回落符合预期，M1 本月回落或是受到了去年同期基数较高的影

响，银保监会曾在 2018 年发布《商业银行流动性风险管理办法》，办法规定自 2020 年 1

月 1 日起，流动性匹配率按照监管指标执行，而在 2020 年之前作为监测指标，导致 2019

年 12 月银行存款明显增加。财政存款同比少减仍然体现出财政支出的节奏有所放缓。 

整体来看，进入 2021 年，春节错位因素下，社融增速可能会出现一定波动。在经济

温和复苏的背景下，政策温和退出的大方向不变，社融拐点已现，未来增速或将稳步回落，

整体弱于 2020 年，但中央经济工作会议已明确强调政策不急转弯，信用收缩的影响整体

可控。 
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图 6  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 7  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 8  (新增社会融资总量及同比变化，左：亿元，右：%)  图 9  (社会融资规模存量占比，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

2.2.食品价格扰动 CPI 转正，PPI 加速修复 

2020 年 12 月，CPI 当月同比 0.2%，前值-0.5%；环比 0.7%，前值-0.6%；PPI 当月

同比-0.4%，前值-1.5%；环比 1.1%，前值 0.5%。 

受猪肉价格反弹影响，CPI 重新转正。12 月，CPI 食品当月同比 1.2%，前值-2.0%。

生猪价格近期出现反弹，对 CPI 的拖累有所减弱，猪肉价格同比降幅由上月的-12.5%收窄

至-1.3%，主要由于元旦春节的到来，猪肉消费季节性上升，同时饲料价格有所上升，此

外受疫情影响海外冻猪肉的进口。从猪肉供给来看，1 月能繁母猪存栏同比-28.17%，10

月已升至 105.3%，存栏量相对于去年同期已翻番，短期猪价波动难改下行周期。除猪肉

外，牛肉和羊肉价格同比 4.6%，涨幅均有所扩大，而鸡蛋等禽肉价格降幅也均有所收窄。

鲜果及鲜菜虽然受低温天气影响，运输成本有所上升，但总体相对平稳，未明显超季节性。

12 月，CPI 非食品当月同比 0.0%，前值-0.1%，其中变化幅度相对较大的是交通和通信，

同比降幅收窄 0.8%个百分点，主因受汽油和柴油价格上涨，同比降幅收窄。12 月，核心

CPI 同比 0.4%，延续回落，较上月回落 0.1 个百分点。整体来看，猪价对 CPI 的扰动短期

仍存，但一季度末前猪价基数将继续抬高，CPI 短期难有上行动能。 

PPI 降幅继续收窄，未来即将转正。12 月，此前拖累 PPI 的生活资料降幅与生产资料

降幅同步收窄。随着国内外需求的共振回升，国内补库存周期的开启，推动大宗商品价格

上涨。12 月，美油月均价格 47.06 美元/桶，较前值升 5.68 美元/桶，钢材、水泥、有色金
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属价格指数均有不同程度的上涨。此外由于寒潮影响，供暖需求明显增加，煤炭价格也出

现了明显上涨。从主要行业 PPI 来看，煤炭开采和洗选业同比由负回正，石油相关产业降

幅收窄，有色、黑色金属相关产业价格涨幅扩大。整体来看，经济复苏预期短期不变，需

求支撑下，PPI 仍有上行动能，1 月或将转正。 

总的来看，CPI 短期仍将维持低位，PPI 或将加速上升，通胀整体仍然维持温和，对

货币政策不存在掣肘。但从国外来看，随着民主党拿下参众两院之后，拜登上台后政策推

行的难度将明显下降，未来有可能推出大规模的财政刺激政策，推高通胀的预期。 

图 10  (CPI同比和环比增速，%)  图 11  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 12  (PPI同比和环比增速，%)  图 13  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.3.出口继续高增，顺差再创新高 

据海关总署统计，2020 年 12 月，以美元计价，出口同比 18.1%，前值 21.1%，进口

同比 6.5%，前值 4.5%，贸易顺差 781.7 亿美元，再创单月历史新高，前值 754.01 亿美

元。 

出口增速小幅回落，但规模仍然高增。由于基数的抬升，导致 12 月出口增速小幅回

落，但仍然为年内次高点，同时规模上来看，为历史单月新高（除 2020 年首次合并 1-2

月统计外）。海外需求供给复苏不同步，中国的出口替代是导致出口在 2020 年下半年持续

超预期的主要原因。同样是疫情控制较好的韩国，12 月出口增速达 12.6%，创 2018 年 10

月以来新高，也验证了这一逻辑。 

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

CPI:当月同比 CPI:环比 

-15.00

-5.00

5.00

15.00

25.00

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

CPI:食品:当月同比 CPI:非食品:当月同比 

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

PPI:全部工业品:当月同比 

PPI:全部工业品:环比 

-15.00
-10.00

-5.00
0.00
5.00

10.00
15.00

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

PPI:生产资料:当月同比 

PPI:生活资料:当月同比 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_126


