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意见领袖丨伍戈（长江证券首席经济学家） 

【预见经济：贰月】 

政策不仅是预期，更是落地兑现。 

 

海外方面，新冠确诊人数屡创新高，但住院率、致死率均创新低。欧

美进一步放松管控，出行等服务消费继续回暖。美国劳动参与率虽有上升，

但时薪环比增速达历史同期最高，供给依然紧张。目前利率期货预期的美

联储 3 月加息概率为 100%且全年加息 5 次，年中或开启缩表。海外紧缩

提前并加速或对我国利率调整窗口有所影响，尽管仍“以我为主”。 

内需方面，房地产整体仍处下行通道。不过从购房需求看，按揭利率
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已降 23 基点且放款周期缩短 24 天。与春节同处 2 月初的年份对比，今年

1 月销售环比少降 11 个百分点。按照贷款的领先规律，房地产投资降幅收

窄或要待到年中。今年春运旅客发送量较疫前仍有明显差距但超过去年同

期，“就地过年”的负向影响有所减弱，消费环比较去年同期或有改善。 

价格方面，全球出行需求修复预期升温，加之极端天气、地缘冲突等

供给扰动，近期油价已涨至 90 美金/桶高位。不过，全球制造业 PMI 下行

趋势难改，商品消费整体趋弱，叠加基数效应，PPI 下行或将加快。随着

上游价格回落以及终端消费需求乏力，下游涨价趋缓。预计年中猪肉产能

将去化至疫前水平，届时猪价或明显反弹，CPI 短期波动后仍将上行。 

政策方面，央行去年 12 月降准后当月立即调降 LPR 利率，今年 1 月

再次降息，操作节奏和力度或甚于疫情初发时。票据利率在去年底接近“零”

后近期大幅上行，预示银行由“冲票据”转向“投信贷”。目前，去年财

政结余加上专项债逾 2 万亿，PMI 建筑业预期指数环比变动连续两月处于

近 10 年同期高位。历史上财政前置的年份，相关高频数据的改善多在春节

后。 
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(本文作者介绍：长江证券首席经济学家、总裁助理) 

  

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_37066


