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1.1 宏观热点提示-2月通胀数据

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：CPI数据 图：PPI数据
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CPI:食品:当月同比月
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5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：2021年2月份，全国居民消费价格同比下降0.2%。其中，城市下降0.2%，农村下降0.1%；食品价格下降0.2%，非食品

价格下降0.2%；消费品价格下降0.3%，服务价格下降0.1%。1--2月平均，全国居民消费价格比去年同期下降0.3%。2021年2

月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨1.7%，环比上涨0.8%；工业生产者购进价格同比上涨2.4%，环比上涨1.2%。1--2月

平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨1.0%，工业生产者购进价格上涨1.6%。

点评：本次通胀数据有两点值得注意：

1、从CPI的角度来看，食品价格中畜肉类价格下降是拖累CPI回落主要因素，影响CPI下降约0.34个百分点，其中猪肉价格下降

14.9%，影响CPI下降约0.39个百分点。除了肉类以外，其他七大类价格两涨五降。其中，交通通信、其他用品及服务价格分别

下降1.9%和0.8%，对CPI也产生了一定的影响。

2、从PPI的角度来看，受到原油价格上行的带动，化工和有色商品价格全面走强2月生活资料和生产资料均出现了小幅的回升。

总体来看，受到异地过节的影响，春节效应有所失效，食品和服务类价格没有出现明显的涨幅，但我们也观察到，PPI中生产资

料和生活资料的涨幅出现了一定的分化，同时受到上游生产资料价格大幅上行的影响，下游需求承压。目前来看，通胀没有过

热的情况，但需要持续关注下游需求恢复的速度。

1.1 宏观热点提示-2月通胀数据点评



1.2 宏观热点提示-2月社融数据点评

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：社融数据
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7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：3月10日，央行公布2021年2月金融统计数据：21年2月新增社融1.71万亿元，同比多增8392亿元；人民币贷款增加1.36

万亿，同比多增4529亿元。M2同比增速回升0.7个百分点至10.1%，M1同比回落至7.4%。

点评：本次社融数据有两点值得注意：

1、从新增社融的角度来看，2月新增贷款旺盛超出市场预期。从结构上来看，对实体经济发放的外币贷款同比增长2.4%，人民

币中长期贷款涨幅明显，其中住户和企事业单位贷款增速较为明显，企业经营的信心有所恢复，居民的购房热情依然较强，是

带动人民币贷款上行主要因素。

2、从M2的角度来看，由于2月财政支出加快，M2出现了小幅反弹，M1由于基数的影响小幅走弱，M2-M1的差值持续走阔。

但值得注意的是，2021年M2的增速将于名义GDP的增速相匹配，目前来看1季度末由于信贷投放节奏的原因，M2的增速在

12%左右，但是今年名义GDP的增速或将维持在9%左右，所以二季度M2增速回落或将是个大概率的事件。

总体来看，我们认为虽然2月社融超出市场预期，但是随着房地产市场监管的加强，后续反弹的力度很难持续。未来需要持续关

注社融和M2的增速，警惕是否有出现收缩信贷周期以及去杠杆的可能性。如果在去杠杆的过程中信贷周期出现了紧缩的迹象，

大宗商品或将承压。

1.2 宏观热点提示-2月社融数据点评



1.3 宏观热点提示-美债收益率还能继续上行么
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数据来源：WIND 国信期货

图：美债收益率
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