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关注全国两会

宏观摘要：

进出口方面，预计出口增速 2月仍将回落，而进口增速上行空间有限。通胀方面预计 CPI

上行空间有限，PPI 同比增速短期内有小幅回升。经济方面消费和工业增加值增速难有大

的上涨空间，而固定投资增速有望保持平稳。金融方面预计外汇储备规模仍有望保持稳

定，货币信贷层面货币供应量存在上涨动力，但空间依旧有限，社融 1月的高增在 2月难

以持续。财政方面预计今年财政收入增速上行空间有限，而在财政支出力度有望维持。

三月宏观上我们需要关注两会期间尤其是政府工作报告对于今年经济工作的安排。针对

此次两会和政府工作报告，我们认为有以下几点值得重点关注。一是财政赤字率上调幅

度，赤字率上调的幅度将影响到财政政策的实际积极程度，进而影响到财政政策对于经

济的促进作用。二是稳就业政策，稳就业是六稳工作中最重要的部分，预计两会期间会

有相关政策的出台。三是促消费政策，去年全年消费增速出现明显回落，当前消费需求

依旧不旺，在此情况下促汽车和家电消费的政策或有望出台。最后是房地产政策。我们

认为加大财政和货币政策支持力度、促消费、促基建依旧是应对经济下行压力的首选项，

此前央行在 2019 年人民银行金融市场工作会议上也提到要加强房地产金融审慎管理，目

前我们认为房地产政策出现多区域松绑的概率较低。

策略：谨慎看空地产下游

风险点：楼市调控放松超预期

https://www.htfc.com/wz_upload/png_upload/20190101/154634043310123de0c.pdf
https://www.htfc.com/wz_upload/png_upload/20181223/15455734231310e76a8.pdf
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1 月宏观数据梳理

景气

官方 PMI

目前统计局已经公布了 2月的 PMI 数据，2月官方制造业 PMI 为 49.2，预期 49.5，前值 49.5。

2 月官方制造业 PMI 超预期下滑。从分项数据上来看，生产活动明显放缓跌破荣枯线，而

需求增速出现回升，主要原材料库存和产成品库存双双回落，企业用工量进一步减少，新

出口订单进一步回落显示出贸易谈判缓和的情况下出口压力依旧明显。

官方非制造业 PMI

2 月官方非制造业 PMI 为 54.3，预期 54.5，前值为 54.7。2 月官方非制造业 PMI 超预期下滑，

但总体仍保持较快增长。从分项数据来看，非制造业需求扩张速度出现放缓，投入品价格

和销售价格小幅上涨，非制造业企业对市场发展预期继续向好。另外受春节假日和雨雪天

气等因素影响，建筑业景气度明显回落，不过仍保持在较高的区间。

财新 PMI

目前财新已经公布了 2月的制造业数据，2月财新制造业 PMI 为 49.9，预期 48.5，前值 48.3；

在 1 月的财新 PMI 中，1 月财新服务业 PMI 为 53.6，预期 53.4，前值 53.9；1 月财新综合

PMI 为 50.9，前值 52.2。

2 月财新制造业 PMI 超预期上涨，创三个月以来的新高。从分项来看，内需回暖带动产出

扩张，新出口订单指数重回收缩区间，用工形势仍然低迷，经济下滑态势缓和但未扭转。

1月财新服务业 PMI 虽好于预期但出现下行，和制造业一起拖累了 1月财新综合 PMI。从

分项来看，服务业新订单总量继续上升，增速创七个月以来最高。服务业用工规模继续小

幅上升，增速创三个月最高。服务业投入成本上升压力减轻，与历史数据相比，服务业信

心仍然偏弱。
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图 1： 官方 PMI(%) 图 2： 财新 PMI（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

进出口

按美元计，1 月中国进口同比增速为-1.5%，预期-10.2%，前值-7.6%；1 月出口同比增速为

9.1%，预期-3.3%，前值-4.4%。

1 月进出口同比增速双双超预期上涨。进口方面，大豆进口量环比大增，天然气进口再创纪

录。出口方面机电产品和劳动密集型产品出口均增长。

图 3： 进口金额同比增速(%) 图 4： 出口金额同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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通胀

1 月 CPI 同比增速为 1.7%，预期 1.9%，前值 1.9%。1 月 CPI 超预期下滑，连续两个月位于

2%以下。1月 CPI 的下滑主要受食品价格的下滑所致，食品方面，猪肉价格下降 3.2%，降

幅比上月扩大 1.7 个百分点，鲜果价格回落同样明显。非食品方面，汽油和柴油价格连续 2

个月同比下降拖累交通和通信类价格。

1 月 PPI 同比增速为 0.1%，预期 0.3%，前值 0.9%。1 月 PPI 同比增速超预期下滑，主因生

产资料价格的进一步下滑所致，生产资料价格由升转降，下降 0.1%。石油类行业价格由升

转降，有色和黑色金属冶炼和压延加工业价格降幅扩大。

图 5： CPI 同比增速(%) 图 6： PPI 同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

金融

1 月中国外汇储备为 30879.2 亿美元，预期 30800 亿美元，前值 30727.1 亿美元。

1月外汇储备规模超预期上涨，连续三个月回升。1月外汇储备规模的上涨主要由于汇率折

算和资产价格变化等估值因素影响所致，1月主要非美元货币相对美元汇率上升，1月美元

兑英镑和美元兑日元分别贬值 2.82%和 0.61%。

1 月 M2 同比增速为 8.4%，预期 8.2%，前值 8.1%。1 月社会融资规模为 46400 亿元，预期

33070 亿元，前值 15898 亿元；1 月新增人民币贷款为 32300 亿元，预期 30000 亿元，前值

10800 亿元。

1 月M0 和 M2 同比增速超预期上涨，而M1 同比增速超预期下滑。存款方面，非金融企业

存款减少较多，贷款方面信贷总量数据表现亮眼，不过结构上短期的票据贴现在新增人民
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币贷款中占比较高。1月社融规模和新增人民币贷款双双超预期大幅度上涨。社融的回升显

示出金融对实体经济的支持力度加大,是货币政策效果逐渐显现的结果。结构上债券融资和

票据融资大幅度增长，地方债的提前发行也助推了社融的超预期上涨。

图 7： 货币供应量同比增速(%) 图 8： 社融规模（亿元）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 9： 外储规模(亿美元) 图 10： 美元指数

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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2 月宏观数据预判

进出口方面，1月出口增速的高增同春节的错位效应密不可分。虽然外贸环境出现缓和，但

是我们看到此前公布的制造业新出口订单进一步回落，主要经济体景气度也延续下滑态势，

再加上高基数的影响，因此预计出口增速 2月仍将回落，而内需尚未完全企稳的情况下进

口增速上行空间有限。

图 11： 制造业新出口订单指数(%) 图 12： 主要经济体制造业 PMI（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

通胀方面结合近期食品价格走势以及春节期间的消费低迷来看，CPI 上行空间有限。而在

PPI 方面，虽然需求仍然疲弱，但在近期油价明显上涨的背景下，我们认为 PPI 同比增速短

期内有小幅回升。

图 13： 农产品批发价格 200 指数 图 14： 猪肉平均批发价（元/公斤）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

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_13958


