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北京大学国民经济研究中心 

要点 

● 低基数叠加春节效应，工业产出稳中有升 

● 经济修复叠加基数效应，投资增速显著上涨 

● 基数效应叠加基本面恢复，共同支撑进出口增速上涨 

● 食品供给增加叠加工业需求扩张 CPI、PPI 走势相悖 

● 货币政策稳字当头，M2 增速略有回升 

● 经济恢复叠加稳健货币政策，人民币汇率震荡上涨 

 

2020 年国民经济统计公报显示，当前中国经济一直处于修复当中。全年国内生产总值

1015986 亿元，比上年增长 2.3%。数据显示，供给端恢复速度高于需求端，并进一步导致当

前消费价格增速低位运行。2020 年全年全部工业增加值 313071 亿元，比上年增长 2.4%。全

年社会消费品零售总额 391981 亿元，比上年下降 3.9%。全年全社会固定资产投资 527270

亿元，比上年增长 2.7%。全年货物进出口总额 321557 亿元，比上年增长 1.9%。 

2020 年 1 月末新冠疫情突发使得 1 月下旬和 2 月份的生产、生活几乎处于停滞状态，

2020 年 1-2 月份投资增速出现断崖式下滑，对 2021 年 1-2 月份形成了低基数效应。从供给

端来看，全球经济秩序呈现持续复苏态势，并受低基数及春节效应影响，1-2月份工业增加

值同比增速大概率稳中有升，预计累计同比增长 25%。从需求端来看，受新基建等带动投资

增速存在上涨空间，预计 1-2月份固定资产投资同比增长 39.3%，投资增速显著上涨；受去

年低基数影响，预计 1-2 月份社会消费品零售总额同比增长 19.8%，但难言当前消费已经企

稳；基数效应叠加基本面恢复，共同支撑进出口增速上涨，预计 1-2 月份出口同比增速为

23.2%左右，进口同比增速为 3.5%左右。从价格方面来看，工业需求扩张、食品供给增加使

得 CPI、PPI 走势相悖，工业需求扩张和国际大宗商品价格上涨推动 2 月 PPI 同比增长 1.7%，

春节期间食品供应充足压制 CPI 同比下降 0.4%。在货币金融方面，商业银行信贷集中投放

期过后，信贷环比大幅收缩，预计 2021 年 2 月份新增人民币贷款 9500 亿元，环比少增 26300

亿元，同比多增 443 亿元。货币政策稳字当头，M2 增速略有回升，预计 2021 年 2 月末 M2

同比增速为 9.6%，较 2021 年 1 月末略有回升。经济恢复叠加稳健货币政策，预计 2021 年

3 月人民币汇率震荡上涨，震荡区间为 6.35~6.50。 

 



 

 
北京大学国民经济研究中心 

工业增加值部分：低基数叠加春节效应，工业产出稳中有升 

预计 1-2月份工业增加值累计同比增长 25.0%。从拉升因素看，国内统筹疫情防控和社

会经济发展工作不断推进，经济运行稳定恢复，工业产出持续增长；与去年相比，2020年春

节被压制的消费需求得到释放，消费端增长为生产端提供上升动力；在就地过年政策的影响

下，部分企业春节停工停产时间缩短，有助于产出提升。从压低因素看，1-2月全国钢厂高

炉开工率高频数据较 12 月微降，钢铁等产出情况可能有所回落，从而致使 1-2 月总体工业

产出增速略受影响。另外，1-2月份海外疫情持续，但疫苗接种正在有序进行，全球经济呈

恢复态势，中国企业出口整体向好，对 1-2月工业产出的增长可能起到一定拉动作用。综合

而言，受低基数及春节效应影响，1-2月份工业增加值同比增速大概率稳中有升，预计累计

同比增长 25%。 

 
图 1  工业增加值：当月同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

投资部分：经济修复叠加基数效应，投资增速显著上涨 

预计 1-2月份固定资产投资同比增长 39.3%，投资增速显著上涨，这主要由两方面因素

决定：一方面是低基数效应影响，2020 年 1 月末新冠疫情突发使得 1 月下旬和 2 月份的生

产、生活几乎处于停滞状态，2020 年 1-2月份投资增速出现断崖式下滑，对 2021 年 1-2月

份形成了低基数效应；另一方面是在经济修复的背景下受新基建等带动投资增速存在上涨空

间。作为工业需求扩张的先行指标,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%。。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 2  固定资产投资完成额:累计同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

消费部分：受低基数效应影响，消费额增速显著上涨 

预计 1-2月份社会消费品零售总额同比增长 19.8%，消费额增速出现了显著上涨。这主

要是受去年同期的低基数效应影响。受新冠疫情影响，2020 年 1-2 月社会消费品零售总额

同比增速出现了断崖式下滑，对 2021 年 1-2月形成低基数效应。从 1月份的居民消费价格

数据来看，非食品价格增速依然走势较低，同比下降 0.8%，这反映出居民消费需求依然相

对不足，因此很难说当前消费已经企稳。 

 
图 3  社会消费品零售总额当月同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

进出口部分：基数效应叠加基本面恢复，共同支撑进出口增速上涨 

预计 1-2月份出口同比增速为 23.2%。首先，国外经济基本面恢复强劲，将支撑 2月份

出口增速保持高位，从已经发布的数据来看，1、2月美国 Markit制造业 PMI分别达到 59.2、

58.5，美国制造业在 2021年开局强劲，产量和订单量正以 6 年来最快的速度增长；欧元区

2 月制造业 PMI 初值录得 57.7，好于预期的 54.3，制造业表现出了三年来的高位读数。再

者，2021 年春节，众多企业响应政府号召“以岗留人”“以薪留人”，各地鼓励就地过年

使得工厂节后可以提早复工出货，今年 1月全国八大枢纽港口集装箱吞吐量同比增长 9.6%，

较 2020 年 12月加快，这也映射出同期出口处于比较活跃的状态。最后，基数效应。受疫情

影响，2020年 2月份出口额保持低速增长（-17.1%），将对 2月份的出口增长速度形成一定

支撑。 

预计 2月份进口同比增速为 3.5%。国内经济进一步修复，1、2月份，中国制造业采购

经理指数（PMI）为 51.3%、50.7%，连续 12个月位于临界点以上，生产活动持续扩张。受到

国内散点疫情爆发的影响，政策积极鼓励“就地过年”，使得企业持续开工，对进口将有一

定推升。受疫情影响，2020 年 2 月份进口额保持低速增长（-4.0%），将对 2 月份的进口增

长速度形成一定支撑。 

 
图 4  出口:当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 5  进口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：食品供给增加叠加工业需求扩张 CPI、PPI 走势相悖 

预计 2 月份 CPI 同比下降 0.4%、PPI 同比增长 1.7%，工业需求扩张、食品供给增加使

得 CPI、PPI 走势相悖。为保障春节期间物资充足，2 月份食品供给增加使得原本才可能会

大幅上涨的食品价格，在 2021 年春节期间走势平稳，食品价格波动相对较小。其中，猪肉

价格还出现了下降的状况。农业部对全国 500 个集贸市场猪肉价格定点监测的结果显示，截

至 2 月 17 日，全国猪肉平均价格为 51.08 元每公斤，较 1 月平均价格下降 2.55 元每公斤，

环比下降 4.8%。另外，2020 年 2 月份受新冠疫情突发影响，CPI 增速并未受春节因素影响，

在 2020 年 2 月份出现显著下滑的状况。因此，2 月份影响 CPI 增速的主要因素就是食品供

给的增加。 

工业品价格增速继续上涨，这主要受工业需求扩张和国际大宗商品价格上涨两方面因素

影响。2020 年末，固定资产投资数据显示出，当前经济修复继续，工业投资增速进入加速修

复区间，投资需求的扩张带动了工业品价格上涨。同时，近一段时间以来，国际大宗商品价

格持续高涨，国际大宗商品价格的上涨从成本方面推动了工业品价格增速的上行。截至 2021

年 2 月 26 日，活跃合约铁矿石、聚丙烯、锌的价格已经涨到 1142 元每吨、9336 元每吨、

17400 元每吨，较 1 月 29 日环比上涨 15.9%、12.7%、16.5%。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 6  CPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 
图 7  PPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

货币金融部分：疫后经济持续恢复，信贷同比稳中有升 

预计 2021 年 2 月份新增人民币贷款 9500 亿元，环比少增 26300 亿元，同比多增 443 亿

元。信贷环比大幅收缩，主要因为季节效应：一方面，1 月是商业银行信贷集中投放时期，

导致 1 月信贷大幅增长，2 月该效应减弱；另一方面，受春节假期影响，2 月工作日减少，

信贷收缩。信贷同比略有回升，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会发布《关于建

立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，《通知》规定设置房地产贷款余额占

比和个人住房贷款余额占比两个上限，此规定虽然对信贷造成一定的影响，但是《通知》实

施初期影响有限，与此同时，考虑到中国经济正处于疫情后的快速恢复时期，企业信贷需求

仍较为旺盛。综合考虑以上因素，2 月新增人民币贷款同比或将小幅回升。 
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