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 CONTENT 
◼ 观点逻辑 

由于春节效应，2月国内经济环比增速有所回落；春节期间部分消费需求旺

盛，使得需求回落幅度小于生产端。进出口景气度也有所回落，但终端价格上升

超过上月；开年实体融资需求仍然不弱。节日效应过后，海外经济修复仍有望带

动国内再通胀过程温和进行；节后环比动能的持续性仍需观察。政策端来看，近

期利率保持不变、MLF等额续做、逆回购节后缩量，稳杠杆防风险诉求下今年货

币及财政政策力度大概率低于 20 年；海外经济的共振修复也降低了国内政策加

码的必要性。 

海外来看，2月美国经济修复依然好于欧洲，一方面欧元区疫情防控措施较

美国更为严格，且疫苗接种进度美国远好于欧元区；另一方面美国推出的约 9000

亿美元的新一轮刺激方案，对于经济复苏有一定支撑作用。美国 1月零售及通胀

回升幅度也与此有关。根据联储官员最近表态，美联储政策有望在较长时间内保

持宽松。众议院周末投票通过 1.9万亿新一轮财政刺激计划，下周将由参议院审

议，或使得美国经济面临上行风险。中期来看，疫苗接种推进及政策支持下，顺

周期逻辑仍将继续。 

◼ 宏观驱动 

海内外经济修复预期利好股指和商品；国内流动性边际放缓压制资产价格；疫

苗接种及海外疫情回落利好风险资产；病毒变异等风险事件利空风险资产 

◼ 风险提示 

经济恢复不及预期；政策收紧超预期；疫苗接种不及预期；通胀回升超预期；

新兴市场债务风险 

◼ 近期关注 

欧美 PMI终值;美国非农、制造业订单；美国 1.9万亿财政刺激法案进展；疫苗

接种及海外疫情发展；新兴国家债务问题 

 

 

 

宏观周报 

2021 年 2 月 28 日 

 

春节效应下经济环比动能回落 
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一、 疫情追踪  

海外疫情更新：2月 27日海外累计确诊 11425.2 万，新增 43.6万，略有回升；美国日度新增确诊病例

维持在 7 万左右的低位、单日新增病例 6.6万，没有进一步再回落；欧洲略有回升，部分欧洲国家疫情再度

出现反复，如意大利与法国。新兴市场中，俄罗斯回落，但巴西、印度有所回升。全球累计接种超过 2.34

亿剂，美国已经接种 7045万剂；以色列的接种比例已超 53.9%， 印度、土耳其和巴西的接种速度依然排名

靠前；欧洲大陆进展依然缓慢， 

国内疫情更新：2 月 27 日新增确诊病例 6，均为境外输入病例，报告新增无症状感染者 6 例；近期国

内疫情较为平稳。 

 

图 1. 海外新增病例略有回升 

 

图 2. 美国平稳、欧洲回升 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院  数据来源：Wind,中财期货研究院 

二、 PMI 季节性回落但仍高于荣枯线 

2 月官方制造业 PMI 为 50.6，比上月上回落 0.7 个百分点；非制造业 PMI 为 51.4，比上月回落 1.0 个

百分点；综合 PMI 产出指数为 51.6，回落 1.2 个百分点。假日因素对本月企业生产经营影响较大，制造业

及非制造业景气水平较上月回落，但均仍位于荣枯线以上，表明我国经济继续修复。从企业规模看，大企业

景气度依然略有上升，大企业 PMI回升 0.1个百分点至 52.2，中、小型企业 PMI 分别回落 1.8、1.1个百分

点至 49.6、48.3，表明了过节的季节性影响。产需两端均季节性回落：2 月 PMI 生产指数为 51.9，比上月

回落 1.6 个百分点，；新订单指数为 51.5，比上月回落 0.8个百分点，表明制造业供需扩张均有所放缓；二

者差值缩窄至 0.4。进出口持均回落：新出口订单指数为 48.8，比上月回落 1.4个百分点；进口指数为 49.6，

比上月回落 0.2个百分点，国内生产及需求回落一致。终端价格指数回升：出厂价格指数和原材料购进价格

指数分别为 58.5和 66.7，比上月分别上升 1.3、回落 0.4个百分点，企业终端产品价格上行；一方面是春

节终端需求相对旺盛，另一方面可能因前期原料端价格上升传导顺畅。生产经营活动预期上升 1.3 个百分

点，表明企业对节后生产经营活动仍较为乐观。 

非制造业商务活动指数为 51.4，比上月回落 1.0 个百分点，建筑业 PMI为 54.7，较上月回落 5.3个百

分点，受春节效应影响较大。服务业 PMI 为 50.8，比上月回落 0.3 个百分点，从行业情况看，与居民消费

密切相关的零售、餐饮、娱乐等行业商务活动指数均位于扩张区间且高于上月，行业经营活动相对活跃；电

0.0

2000.0

4000.0

6000.0

8000.0

10000.0

12000.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

全球(不含中国):新冠确诊:累计值 全球:新冠确诊:当日新增

单位：万

10,000

110,000

210,000

310,000

410,000

510,000

610,000

710,000

810,000

美国:当日新增 欧洲（不含俄罗斯）:当日新增 日本:当日新增
俄罗斯:当日新增 巴西:当日新增 印度:当日新增
南非:当日新增



研究报告• Z.C.  R&D Center 

 
敬请参阅最后一页之特别声明                                                                                4 

  
 

 

信广播电视卫星传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数高于 58.0，业务量保持较快增长。同时，住

宿、资本市场服务、租赁及商务服务等行业商务活动指数位于临界点以下。从市场预期看，服务业业务活动

预期指数为 63.2%，高于上月 7.9个百分点，企业对近期服务业市场发展前景较为乐观。 

 

图 3. 2月官方制造业 PMI为 50.6 图 4. 分项指数多回落 

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

1月房地产市场整体热度较高，各线城市商品住宅销售价格环比涨幅较上月有所扩大，新建住宅同比涨

幅一二线城市回升、三线城市回落：一线城市新建和二手住宅销售价格同比分别上涨 4.2%和 9.6%，分别扩

大 0.3和 1.0个百分点。二线城市新建和二手住宅销售价格同比分别上涨 4.1%和 2.5%，分别扩大 0.1和 0.3

个百分点。三线城市新建住宅销售价格同比上涨 3.3%，回落 0.2个百分点；二手住宅销售价格同比上涨 1.5%，

扩大 0.1个百分点。 

2020年国民经济和社会发展统计公报发布，我国国内生产总值比上年增长 2.3%，是全球唯一实现经济

正增长的主要经济体。 

2021 年中央一号文件即《中共中央国务院关于全面推进乡村振兴加快农业农村现代化的意见》发布：

把全面推进乡村振兴作为实现中华民族伟大复兴的重大任务，打好种业翻身仗，全面促进农村消费。文件表

示，十三五时期，粮食年产量连续保持在 1.3万亿斤以上。脱贫攻坚任务如未完成。十四五时期，最艰巨最

繁重的任务依然在农村；构建新发展格局，需要扩大农村需求，畅通城乡经济循环。将巩固脱贫攻坚成果与

乡村振兴有效衔接，保持现有主要帮扶政策稳定，加强农村低收入人口常态化帮扶。加快推进农业现代化，

提升粮食和重要农产品供给保障能力，保护生猪基础产能，实施农产品进口多元化战略；打好种业翻身仗，

加强制种基地和良种繁育体系建设；坚守 18亿亩耕地红线，落实最严格的耕地保护制度，2021年建设 1 亿

亩高标准农田；强化农业科技和物质装备支撑；构建现代乡村产业体系，立足县域打造农业全产业链，到

2025 年创建 500 个左右农业现代化示范区；推进农业绿色发展，推广保护性耕作模式；推进现代农业经营

体系建设。加快推进村庄规划工作，因地制宜，不搞大拆大建；加强乡村公共基础设施建设，继续把公共基

础设施建设重点放到农村，加强农村交通、水电燃气、通信、气象监测等能力建设；实施农村人居环境整治

提升五年行动；提升农村基本公共服务水平，强化农村基本公共服务供给县乡村统筹，逐步实现标准统一、

制度并轨；全面促进农村消费；加快县域内城乡融合发展，壮大县域经济、承接适宜产业转移，推动农民工

就地市民化；强化农业农村优先发展投入保障，一般公共预算优先保障、发挥财政引领作用、加大信贷等农

村金融支持； 

相关部门近期已下发相关通知，明确了今年中央财政直达资金范围，涵盖了基本养老金转移支付、县级
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基本财力保障机制奖补资金等 28 项中央对地方转移支付资金。如果按照 2020 年中央对地方转移支付预算

数据测算，前述直达资金规模约 2.7万亿元。相比去年，今年直达资金规模增加约 1万亿元，同比增长近六

成。 

国务院要求加快建立低碳经济体系，提升可再生能源利用比例，大力推动风电、光伏发电发展，因地制

宜发展水能、地热能、海洋能、氢能、生物质能、光热发电。加快大容量储能技术研发推广；加强新能源汽

车充换电、加氢等配套基础设施建设。预计碳中和长期将对各行业尤其是能源相关行业产生影响，建议持续

关注。 

中共中央、国务院印发《国家综合立体交通网规划纲要》。文件提出完善面向全球的运输网络，到 2035

年，基本建成便捷顺畅、经济高效、绿色集约、智能先进、安全可靠的现代化高质量国家综合立体交通网，

实现国际国内互联互通、全国主要城市立体畅达、县级节点有效覆盖，有力支撑“全国 123出行交通圈”和

“全球 123快货物流圈”。 

农业农村部:实施新一轮农机购置补贴政策，加大粮食生产薄弱环节、丘陵山区和绿色智能农机等机具

补贴力度，推进农机报废更新。推进农机作业社会化服务、农机维修与配件供应、农机技能培训等产业发展，

做强做大农业机械化产业群和产业链。 

农业农村部：确保生猪产能恢复到常年水平.意见指出，启动重点种源关键核心技术攻关和农业生物育

种重大科技项目，实施新一轮畜禽水产遗传改良计划，自主培育突破性优良品种。扶持国家畜禽核心育种场

（站）发展。 

三、金融市场 

3.1 流动性 

DR007 周均值下降了 26.61bp 至 2.08%；一年期 IRS 下降了 56.60bp 至 2.13%；三个月 SHIBOR 上升了

2.00bp 至 2.83%。 

 

图 5.公开市场操作 图 6.利率 

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 
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图 7.信用利差  

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院  

3.2 汇率 

截至 2 月 26 日，离岸人民币兑美元即期汇率收于 6.48，上周 6.49；在岸人民币兑美元即期汇率收于

6.48，上周 6.45；离岸一年期 NDF收于 6.65，上周 6.62；截至 2月 10日，人民币汇率指数收于 97。 

 

图 8.人民币兑美元汇率 图 9.人民币汇率指数 

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

四、食品价格 

截止 2月 26日，猪肉价格下降，环比-6.37%,前值-5.11%；28种重点监测蔬菜价格下降，环比-7.78%,

前值-2.72%；7种重点监测水果价格上涨，环比 0.83%,前值 3.85%。 

 

图 10.猪肉、蔬菜及水果价格 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 
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五、工业生产：重点行业跟踪 

5.1 上游 

原油：截止 2月 26日，布伦特原油上涨，幅度 2.85%，至 64.63；SC原油上涨，幅度 4.51%，至 405.90；

WTI 原油上涨，幅度 4.44%，至 61.66。 

 

铁矿石与动力煤：截止 2月 26 日，铁矿石价格上涨，幅度 3.04%，至 1,151.00；动力煤价格上涨，幅

度 0.83%，至 608.80。 

 

图 11.国际原油价格 图 12.铁矿石与动力煤活跃合约价格 

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

5.2 中游 

高炉开工率：截止 2 月 26 日当周，高炉开工率为 66.16%，较前值下降，环比-0.28%,较上月末下降，

月同比-1.38%。 

 

建材价格：螺纹钢价格较上周上涨，环比 2.94%，库存较上周上涨，环比 21.12%；水泥价格指数较上周

下降，环比-2.55%,较去年同期下降，同比-7.35%；玻璃价格指数较上周上涨，环比 0.26%,较去年同期上涨，

同比 25.34%。 

 

图 13.高炉开工率 图 14.电厂耗煤 

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 
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