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2 月宏观经济数据前瞻：低基数下经济指标将大幅回升 

2021 年 2 月，随着经济复苏持续推进、疫情形势好转，以及上年低基数影响，各

主要经济指标增速仍将大幅回升。 

第一，消费总体保持回升趋势，就地过年带来消费结构新变化。一是就地过年政

策下，近途文旅消费增势较好并出现区域差异。2021 年春节档电影票房再创新高（78.22

亿元），较 2019年增长 32.5%，其中一线城市增长 40%左右，低线城市增幅较低，结构

性差异较为明显。春节假期前 3 天，北京市重点监测 147 家景区的接待游客量已恢复

至 2019年同期的 90%以上，景区营业收入增长 1.6倍，远郊饭店入住率较 2019年同期

提高 34.2 个百分点至 52%。二是就地过年促进电子产品、家电数码、珠宝首饰等销售

快速增长。2月中关村电子产品价格指数上升趋势明显，2月均值较 1 月上涨 0.5个百

分点至 83%。商务部数据显示，春节黄金周期间，商务部重点监测零售企业的珠宝首饰、

服装、通讯器材、家电数码比去年同期分别增长 160.8%、107.1%、39%和 29.9%。三是

更加火热。国家邮政局快递大数据平台显示，2021 年春节期间，全国邮政快递业累计

揽收和投递包裹 6.6 亿件，同比增长 260%左右。综合来看，预计 2 月消费将继续保持

回升势头。 

图 1：中关村电子产品价格指数（%）      图 2：春节档电影票房（亿元） 
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图 3：春节期间重点领域消费增长（%） 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第二，基数效应下投资将强势上涨，增长动力逐渐向制造业投资转变。制造业投

资方面，随着经济复苏持续推进、疫情形势好转，企业未来预期明显改善，2 月制造业

PMI 企业生产经营活动预期指数升至近年高位（59.2%），预示着企业投资意愿较强。

消费加速修复，内外需进一步回暖，给通信设备制造等出口依赖度高的行业以及食品

制造等下游行业较强的需求端支撑。此外，信贷资源向制造业倾斜力度加大。预计 2 月

份制造业投资将出现强劲上涨。 

基建投资方面，就地过年有利于加快基建项目节后开工速度，叠加上年低基数影

响，预计 2 月份基建投资将出现明显增长。今年以来挖掘机销量持续走高，1、2 月份

建筑业 PMI 指数均处于荣枯线以上（60%和 54.7%），表明基建稳增长还在持续发力。

高频数据显示，2月份钢材价格表现强劲，但水泥、混凝土价格有所走弱。 

房地产开发投资方面，房企资金面稳中趋紧，受压降房贷政策的影响，房企外源融

资难度加大，但房地产销售表现较好，销售回款有利于补充房企短期内源资金。预计 2

月份房地产投资增速保持平稳。 
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图 5：PMI:生产经营活动预期（%）          图 6：建筑业 PMI（%） 

 

       图 7：挖掘机销量走势（%）         图 8：30大中城市商品房成交情况 

  

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第三，出口景气度环比回落，低基数下出口将保持高增长。一方面，2月中国制造

业 PMI新出口订单环比下降 1.4个百分点至 48.8%，跌至荣枯线以下，但仍高于往期均

值。不同规模企业新出口订单指数分化明显，大型企业新出口订单环比上升 3.3 个百

分点，中小企业则下降 9 和 10.3个百分点，这主要由于春节因素和大宗商品价格上涨

等影响中小企业生产经营。另一方面，从高频数据来看，2 月中国出口集装箱运价综合

指数仍保持高位，其中，欧洲航线、美东航线运价高位略升，地中海航线运价略有回落，

表明短期内中国出口仍保持增长势头。这主要由于欧美疫苗有序接种和疫情缓和、经

济加快复苏带来外需回升，同时，海外生产端尚未恢复到疫情前水平，中国出口替代效
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应仍有“粘性”，加之低基数影响，预计 2 月中国出口将保持高增长。 

  图 9：中国制造业 PMI出口新订单（%）  图 10：PMI出口新订单：不同企业类型 

 

图 11：中国出口集装箱运价指数 CCFI:综合指数（左图）、不同航线（右图） 

  
数据来源：Wind，中国银行研究院 

经济持续复苏、低基数和价格因素影响下，2 月中国进口保持较高增速。2 月 PMI

进口指数为 49.6%，环比下降 0.2 个百分点，连续 2个月位于荣枯线以下，这主要受春

节因素扰动，但由于今年采取就地过年，2 月 PMI环比降幅低于往年同期（2018、2019

年 2 月 PMI进口指数环比下降 0.6、2.3 个百分点）。从高频数据来看，2月波罗的海

干散货指数（BDI）先降后升，春节过后好望角型散货船运价明显走高。2 月中国进口

干散货综合指数、煤炭、粮食运价指数环比分别上升 20.8%、36.6%和 25.8%。同时，中

国进口集装箱运价指数环比上升 6%，其中，欧洲、地中海和美西航线运价环比分别上
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涨 5%、7%和 7%，中国进口需求较为旺盛。这主要在于，国内经济持续修复向好，大宗

商品价格上涨和人民币汇率维持高位带动进口额增长，叠加 2020年一季度进口低基数，

预计 2月中国进口将保持较高增速。 

图 12：波罗的海干散货指数（BDI）   图 13：中国进口集装箱运价指数 CICFI 

 

图 14：中国进口干散货指数 CDFI 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

第四，春节假期、疫情反复带来短期扰动，但不改低基数下工业、服务业大幅回

升趋势。受春节假期影响，2月份工业生产环比回落。2 月份 PMI生产指数较上月回

落 1.6个百分点至 51.9%，回落幅度大于新订单指数。但就地过年利好企业节后开工

生产，高炉开工率在春节后较快回升。同期对比看，1-2 月高炉开工率平均为 66%左
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数较低，1-2月份工业增加值同比下降 13.5%，今年前 2个月工业增加值增速将大幅

回升。 

服务业修复受短期疫情影响，2 月份服务业商务活动指数较上月回落 0.3个百分

点至 50.8%，低于 2019年的 53.5%，但远高于上年同期的 30.1%。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，电信广播电

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%。而住宿、租赁及商

务服务业这两个行业受疫情冲击最大，2月份这两个行业商务活动指数位于临界点以

下。 

图 15：全国高炉开工率（%）       图 16：汽车全钢胎开工率（%） 

 

图 17：PMI生产指数（%）      图 18：全国主要钢厂螺纹钢产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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