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北京大学国民经济研究中心 

要点 

● 受春节错位高基数效应影响，CPI增速小幅下降 

● 食品需求扩张叠加极端天气，食品价格环比增速继续上涨 

● 工业需求扩张叠加国际大宗商品价格上涨，PPI增速继续上涨 

● 居民春节消费需求释放，人民币贷款同比增加 

● 季节效应叠加信贷集中投放，社融规模同比增加 

● 季节效应叠加取现需求降低，M2增速趋于回落 

 

随着疫情得到有效控制，经济基本面逐步修复。需求进一步扩张，前期被抑制的部分消

费在春节前得到了一定程度的释放，消费需求增加，推动商品价格与国际大宗商品价格上涨

的同时，居民贷款需求也随之增加；货币政策更加体现了处理好恢复经济和防范风险的关系，

始终坚持稳字当头。 

供需关系的逐步改善，2020 年第四季度 GDP 同比增长 6.5%，经济增速进一步提高，超

市场预期，并且高于去年同期水平。面对严峻复杂的国内外环境特别是新冠肺炎疫情严重冲

击，中国率先控制住疫情，复工复产有序推进，经济增速从 2020 年第二季度开始修复转正，

全年 GDP 同比增长 2.3%，总量首超百万亿，但也要看到经济复苏存在不平衡，需求端恢复

仍存在压力，内需特别是消费的提振仍需加强，经济恢复基础尚需进一步牢固。 

价格方面，受春节错位高基数效应影响，CPI 增速小幅下降，2021 年 1 月 CPI 同比下

降 0.3%；经济基本面修复，工业品总需求相对增加的同时，国际大宗商品价格上涨，推动

PPI 增速上涨，2021 年 1 月 PPI 同比增长 0.3%。货币金融方面，居民春节消费需求释放的

同时，制造业继续保持扩张态势，企业中长期贷款同比增加，使得新增人民币贷款同比增加，

2021 年 1 月人民币贷款增加 3.58 万亿元，同比多增 2400 亿元；虽然受到融资类信托严监管

影响，新增信托贷款同比减少，但季节效应拉升了社融增量，2021 年 1 月社会融资规模增

量为 5.17 万亿元，比上年同期多 1165 亿元；居民取现需求降低，M2 增速趋于回落，2021
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年 1 月末，广义货币(M2)余额 221.3 万亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末低 0.7 个百分

点，比上年同期高 1 个百分点。 

 

价格部分：基数效应、需求扩张 CPI、PPI走势相悖 

1 月份，CPI 同比下降 0.3%，CPI 增速由上月的同比增长转为同比下降；PPI 同比增长

0.3%，PPI 增速则由上月的同比下降转为同比增长。其中，基数效应使得 CPI增速下滑，工

业需求扩张与国际大宗商品价格上涨使得 PPI增速上行 。 

 

图 1 CPI、PPI当月同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

受春节错位高基数效应影响，CPI增速小幅下降 

1 月份，CPI 同比下降 0.3%，较 2020 年 12 月份下滑 0.5 个百分点，导致 2021 年 1 月

份 CPI 同比增速小幅下滑的主要影响因素是春节错位产生的高基数效应。尽管食品需求增

加与极端天气推动 1 月份食品价格上涨，但其对 CPI 同比增速拉升的幅度小于高基数效应

对 CPI 增速拉低的幅度。因此，受高基数效应影响，本月 CPI 增速出现小幅下滑。2020 年

春节在 1月份，一般春节所在月，居民消费价格存在普遍上涨的现象。2020年 1月份，CPI

同比增长 5.4%，也是 2020年年内最高值。可见，去年同期的 CPI增速对本月形成了高基数

效应，拉低了本月 CPI 增速。 

食品需求扩张叠加极端天气，食品价格环比增速继续上涨 

1月份，食品价格环比增长 4.1%，较 2020 年 12月份上涨 1.3个百分点，部分食品需求
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增加叠加极端天气使得 1月份食品价格环比增速显著上涨。受备年货的传统习俗影响，1月

份肉类需求继续增加，使得畜肉类价格依然位于上涨空间，环比上涨 3.7%。另外，1月份全

国出现极端天气，使得蔬菜供应出现暂时短缺的现象，使得蔬菜价格短期内大幅上涨，1月

鲜菜价格环比增长 19.0%。受肉、菜价格上涨带动，1月份食品价格环比增速继续上涨。 

  
图 2 畜肉类价格环比增速（%） 图 3 鲜菜价格环比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

工业需求扩张叠加国际大宗商品价格上涨，PPI增速继续上涨 

1月份，PPI同比增长 0.3%，PPI增速由 2020 年 12月份的同比下降转变为本月的同比

增长。两方面因素使得 PPI 增速继续上涨，一方面，经济基本面修复，工业品总需求相对增

加；另一方面，国际大宗商品价格上涨，推动 PPI增速上涨。 

从 2020 年末的数据可以看出，当前经济基本面得以修复，工业品需求正处于扩张区间。

1-12月份，固定资产累计同比增长 2.9%，较 1-11月份上涨 0.3个百分点，其中，制造业累

计降幅较 1-11 月收窄 1.3个百分点。可见，工业品需求正处于扩张区间。根据中国工程机

械工业协会数据显示，2021 年 1 月纳入统计的 26 家主机制造企业，共计销售各类挖掘机

19601 台，同比涨幅 97.2%。挖掘机作为工业需求扩张的先行指标，其需求量增速的上涨也

进一步佐证了工业需求扩张推动 PPI增速上涨的观点。 

另外，1月份国际大宗商品价格依然延续上涨势头。燃料油、铁矿石、螺纹钢等活跃合

约期货结算价，在 1 月份的平均值较 2020 年 12 月份平均值环比上涨 6.3%、4.9%、5.2%。

国际大宗商品价格的上涨，对国内 PPI增速起到推升作用。 
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图 4 主要企业挖掘机销量同比增速（%） 
图 5 活跃合约期货燃料油、铁矿石、螺纹钢价格

环比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

货币金融部分：春节错位叠加季节效应，M2同比回落 

2021年 1月人民币贷款增加 3.58万亿元，同比多增 2400亿元；2021年 1月社会融资

规模增量为 5.17 万亿元，比上年同期多 1165亿元；2021 年 1月末，广义货币(M2)余额 221.3

万亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末低 0.7 个百分点，比上年同期高 1 个百分点。在新

增人民币贷款方面，居民春节消费需求释放的同时，制造业继续保持扩张态势，企业中长期

贷款同比增加，使得新增人民币贷款同比增加；虽然受到融资类信托严监管影响，新增信托

贷款同比减少，但季节效应拉升了社融增量；居民取现需求降低，M2增速趋于回落。 

居民春节消费需求释放，人民币贷款同比增加 

2021 年 1 月份人民币贷款增加 3.58 万亿元，同比多增 2400 亿元，分部门看，住户贷

款增加 1.27 万亿元，同比多增 6359亿元，其中，短期贷款增加 3278 亿元，同比多增 4427

亿元，中长期贷款增加 9448 亿元，同比多增 1957 亿元；企（事）业单位贷款增加 2.55 万

亿元，同比少增 3100 亿元，其中，短期贷款增加 5755 亿元，同比少增 1944亿元，中长期

贷款增加 2.04 万亿元，同比多增 3800 亿元，票据融资减少 1405 亿元，同比多减 5001 亿

元。 
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在新增人民币贷款方面，一方面，由于中国疫情得到有效防控，前期被抑制的部分消费

在春节前得到了一定程度的释放，居民消费需求增加，使得居民短期贷款同比增加。此外，

据克而瑞统计，由于 2020 年末热点城市购房热度延续至今，2021 年 1 月百强房企中有 33%

的企业销售业绩表现好于 2020年月均水平，促使居民中长期贷款同比增加。另一方面，2021

年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，虽然比上月回落 0.6 个百分点，但

连续 11 个月位于临界点以上，表明制造业继续保持扩张态势，企业中长期贷款同比增加。

因此，在上述两方面因素的影响下，1月份新增人民币贷款同比增加。 

季节效应叠加信贷集中投放，社融规模同比增加 

  

图 6 金融机构:新增人民币贷款:当月值（亿元） 
 

图 7 金融机构:新增人民币贷款:住户部门与企

（事）业单位：当月值（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

  
图 8 金融机构:新增人民币贷款:居民户:短期与中长

期:当月值（亿元） 

图 9 金融机构:新增人民币贷款:非金融性公司:短期

与中长期:当月值（亿元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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