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基本结论 

一、需求看，预计 2 月固定资产投资累计同比为 6.3%。受政策支撑，基建投资

增速较去年有所回升。制造业投资方面，去年制造业利润增速处在较高的位置，

且考虑到设备更新对制造业投资形成支撑，预计制造业投资依然较好。房地产投

资方面，去年下半年 100 大中城市土地成交总价同比下滑，土地购置费增速偏

低，拖累房地产投资增速。综合来看，预计 1-2 月固定资产投资累计同比较去年

有所回升。预计 1-2 月社会消费品零售总额累计同比为 8.1%。前几个月原油价

格整体下行，对石油制品消费带来滞后影响，石油制品消费下行。地产消费链条

依然处于缓慢下行通道中，1-2 月汽车零售下滑对消费形成明显拖累。综合来

看，1-2 消费累计同比低于去年。预计美元计价下 2 月进口当月同比回升至

1.0%，出口同比下滑至-8.0%。进口来看，2 月制造业 PMI 进口指数收缩区间内

下行，体现进口有所走弱。考虑到去年基数偏低，预计 2 月进口当月同比回升。

出口来看，前期中美贸易摩擦影响显现，全球经济下滑带动海外需求走弱，出口

表现较弱，出口当月同比明显下滑。 

二、预计 1-2 月工业增加值累计同比为 5.6%。1-2 月制造业 PMI 生产指数偏

低，制造业生产偏弱。从高频数据来看，1-2 月 6 大发电集团日均耗煤量同比为

负，且重点企业粗钢日均产量同比偏低。预计 1-2 月工业增加值累计同比低于去

年。 

三、预计 2 月新增信贷 9000 亿元，新增社融 9200 亿，M2 同比为 8.5%，社融

同比 10.2%。1）受季节性因素影响，新增信贷下行。结构上看，票据直贴利率

均值上行，新增票据融资将下降。此外，考虑到监管趋严，部分表外融资转表

内，新增信贷表现或好于去年同期水平。2）受企业债券到期收益率上行影响，2

月企业债券净融资额明显下行。此外，Wind 数据显示，2 月并未发行新增地方政

府专项债。股权融资规模偏低，委托和信托贷款依然低迷，对社融形成拖累。预

计新口径下新增社融 9200 亿元，社融增速为 10.2%。3）2 月信用创造偏弱，不

过去年基数偏低，预计 2 月 M2 同比上升。 

四、预计 2 月 CPI 当月同比下滑至 1.6%，PPI 当月同比回升至 0.3%。1）CPI

上看，食品方面，农业部猪肉价格均值下降，28 种重点监测蔬菜和 7 种重点监测

水果价格均值上涨。粮食价格相对稳定，预计食品价格环比上升。非食品方面，

前期国际原油价格回升，交通工具用燃料价格上升，教育、医疗服务等价格仍旧

保持上涨，非食品价格环比依旧上升。综合来看，受季节性因素推升影响，CPI

环比上升，不过，受基数抬升影响，CPI 当月同比下滑。2）PPI 上看，PMI 中主

要原材料购进和出厂价格指数均回升较多，高频数据显示煤炭、原油、钢铁、有

色价格均值上涨，水泥价格均值下跌，预计 PPI环比上升，PPI当月同比回升。 

风险提示：1. 物价下滑，名义利率上升，实际利率上行将对经济增长产生较大

的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力

上升，导致阶段性经济增长失速；3. 内部需求下降对经济产生负面影响。 
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图表 1：2 月份经济数据预测 

 
来源：中国人民银行，国家统计局，海关总署，Wind，国金证券研究所 

  

图表 2：1-2 月重点企业粗钢日均产量均值同比偏低  图表 3：1-2 月 6 大发电集团日均煤耗同比跌幅较大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：1-2 月半钢胎开工率同比跌幅较大  图表 5：1-2 月 PMI生产指数依然处于收缩区间 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2019-01 2018-12 2018-11 2018-10 2018-09 2018-08 2018-07 2018-06 2018-05 2018-04

投资（%） ↑ 6.3  - 5.9 5.9 5.7 5.4 5.3 5.5 6.0 6.1 7.0

消费（%） ↓ 8.1  - 8.2 8.1 8.6 9.2 9.0 8.8 9.0 8.5 9.4

进口（%） ↑ 1.0 -1.5 -7.6 2.9 20.3 14.4 20.7 27.0 13.8 26.2 22.3

出口（%） ↓ -8.0 9.1 -4.6 3.9 14.3 13.9 9.6 11.6 10.7 11.9 11.9

供给 工业增加值（%） ↓ 5.6  - 5.7 5.4 5.9 5.8 6.1 6.0 6.0 6.8 7.0

CPI（%） ↓ 1.6 1.7 1.9 2.2 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9 1.8 1.8

PPI（%） ↑ 0.3 0.1 0.9 2.7 3.3 3.6 4.1 4.6 4.7 4.1 3.4

新增贷款（亿元） ↓ 9000.0 32300.0 10800.0 12500.0 6970.0 13800.0 12800.0 14500.0 18400.0 11500.0 11800.0

M2增速（%） ↑ 8.5 8.4 8.1 8.0 8.0 8.3 8.2 8.5 8.0 8.3 8.3

新增社融（亿元） ↓ 9200.0 46352.6 15897.6 15239.3 7419.7 21691.0 19391.3 12253.6 14877.3 9518.0 17761.0

社融余额同比（%） ↓ 10.2 10.4 9.8 9.9 10.2 10.6 10.8 10.8 11.1 11.6 11.9
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图表 6：2 月第 3 周汽车零售同比跌幅扩大  图表 7：1-2 月 30 大中城市商品房销售面积同比下滑 

 

 

 
来源：乘用车市场信息联席会，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：蔬菜和鲜果价格均值上升，猪肉价格均值下行  图表 9：综合 CRB 现货指数均值上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

  

图表 10：欧元区和日本景气度下行  图表 11：人民币兑美元升值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示：1. 物价下滑，名义利率上升，实际利率上行将对经济增长产
生较大的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经
济增长的压力上升，导致阶段性经济增长失速；3. 内部需求下降对经济
产生负面影响。 
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货币当局:中央银行外汇占款（万亿）

即期汇率:美元兑人民币:(右）
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