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北京大学国民经济研究中心 

要点 

● 春节错位，CPI 增速或小幅下降 

● 国际大宗商品价格上涨叠加需求扩张，PPI 增速继续上行 

● 经济持续恢复叠加信贷集中投放，新增人民币贷款同比增加 

● 货币政策稳字当头，M2 增速略有回升 

● 疫情控制叠加稳健货币政策，人民币汇率震荡上涨 

 

2020 年中国统筹疫情防控，社会经济发展工作不断推进，疫情得到有效控制，积极的

货币政策和财政政策同时发力，经济实现强劲反弹。2021 年中国将进入“十四五”规划时

期，并开启第二个百年奋斗目标，中国经济将继续保持稳中有进的增长态势，货币政策将回

归正常化，继续支持经济复苏，同时规避风险。 

综合考虑中国宏观经济形势以及疫情走势等因素，从价格方面来看，食品供给收缩推动

价格上涨，春节错位对本月价格增速形成拉低作用，共同导致 CPI 增速小幅下滑，预计 1 月

份 CPI 同比增长 0.1%；国际大宗商品价格上涨叠加需求扩张，PPI 增速继续上行，预计 1 月

份 PPI 同比增长 1.1%。从货币金融方面来看，经济持续恢复叠加信贷集中投放，新增人民

币贷款同比增加，预计 2021 年 1 月份新增人民币贷款 35000 亿元；货币政策稳字当头，M2

增速略有回升，预计 2021 年 1 月末 M2 同比增速为 10.3%；疫情控制叠加稳健货币政策，

人民币汇率震荡上涨，预计 2021 年 2 月人民币汇率震荡上涨，震荡区间为 6.35~6.50。 

CPI 部分：春节错位，CPI 增速或小幅下降 

预计 1 月份 CPI 同比增长 0.1%，较 2020 年 12 月份下滑 0.1 个百分点。食品供给收缩

推动价格上涨，春节错位对本月价格增速形成拉低作用，共同导致 CPI 增速小幅下滑。 

一方面，2020 年春节在 1 月份，一般春节所在月居民消费价格相对较高，对本月形成

高基数效应；另一方面，今年 1 月份各地出现零星散发式疫情叠加极端天气，使得食品供给

出现临时性的收缩，拉高了 1 月份的 CPI 增速。此外，从农业部对全国 500 个集贸市场猪肉

价格定点监测的结果显示，截至 1 月 20 日，全国猪肉平均价格为 54.22 元/公斤，较 12 月

30 日上涨 2.57 元/公斤，环比上涨 5.0%；从农业部对 28 种重点蔬菜平均批发价的监测显示，

截至 1 月 26 日，28 种蔬菜平均批发价为 6.21 元/公斤，较 12 月 31 日上涨 0.92 元/公斤，环

比上涨 17.4%。 



 

 
北京大学国民经济研究中心 

 

图 1  CPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

PPI 部分：国际大宗商品价格上涨叠加需求扩张，PPI 增速继续上行 

预计 1 月份 PPI 同比增长 1.1%，较 2020 年 12 月份上涨 1.5 个百分点。国际大宗商品

价格上涨叠加国内需求扩张，推动工业品价格增速继续上涨。一方面，2020 年末实体经济

数据显示，当前投资需求继续扩张，推动工业品价格继续上涨；另一方面，近期国际大宗商

品价格仍然高位徘徊，受其带动国内工业品价格存在继续上涨的动力。1 月份，活跃合约期

货结算价铁矿石、动力煤等价格仍然相对较高。此外，高频数据显示，截至 1 月中旬，国家

统计局公布的流通领域生产资料价格继续上涨。其中，螺纹钢价格环比上涨 4.2%、煤炭价

格平均环比上涨 18.2%、石油天然气价格平均环比上涨 6.4%。 

 
图 2  PPI 当月同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

0.10 

-1

0

1

2

3

4

5

6
20

16
-0

1

20
16

-0
3

20
16

-0
5

20
16

-0
7

20
16

-0
9

20
16

-1
1

20
17

-0
1

20
17

-0
3

20
17

-0
5

20
17

-0
7

20
17

-0
9

20
17

-1
1

20
18

-0
1

20
18

-0
3

20
18

-0
5

20
18

-0
7

20
18

-0
9

20
18

-1
1

20
19

-0
1

20
19

-0
3

20
19

-0
5

20
19

-0
7

20
19

-0
9

20
19

-1
1

20
20

-0
1

20
20

-0
3

20
20

-0
5

20
20

-0
7

20
20

-0
9

20
20

-1
1

20
21

-0
1

CPI:当月同比 北大国民经济研究中心预测
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PPI:全部工业品:当月同比 北大国民经济研究中心预测



 

 
北京大学国民经济研究中心 

新增人民币贷款部分：经济持续恢复叠加信贷集中投放，新增人民币贷款同比增加 

预计 2021 年 1 月份新增人民币贷款 35000 亿元，环比多增 22400 亿元，同比多增 1600

亿元。一方面，疫情本身对居民消费的负面影响比较显著，但是就地过年、返乡隔离又削弱

了部分春节相关的消费需求，在这样的背景下，预计消费信贷需求会有所减弱。但另一方面，

考虑到 1 月份是商业银行传统的信贷集中投放时期，与此同时，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，但是连续 11 个月位于临界点以上，

显示疫情后经济恢复仍在持续，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。总的来看，考虑两方面因素，新增人民币贷款同比增加，预计 2021 年 1 月

份新增人民币贷款 35000 亿元。 

 
图 3  新增人民币贷款：单位（亿元） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

M2 部分：货币政策稳字当头，M2 增速略有回升 

预计 2021 年 1 月末 M2 同比增速为 10.3%，较 2020 年 12 月末略有回升。一方面，考

虑到年末市场会增加对现金的需求，央行在年底适当增加资金净投放将有利于缓解资金压力

并稳定市场对资金面的预期，这将有利于拉升 M2 同比增速。另一方面，2021 年 1 月 26 日，

中国人民银行行长易纲在“达沃斯议程”对话会上表示，将确保央行采取的政策具有一致性、

稳定性和一贯性，而不会过早地放弃此前发布的支持政策，这将有利于 M2 增速平稳。综合

来看，2021 年 1 月末 M2 同比增速较 2020 年 12 月份略有上升，预计 1 月末 M2 同比增速

为 10.3%。 
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金融机构:新增人民币贷款:当月值 北大国民经济研究中心预测



 

 
北京大学国民经济研究中心 

 
图 4  M2：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

人民币汇率部分：疫情控制叠加稳健货币政策，人民币汇率震荡上涨 

预计 2021 年 2 月人民币汇率震荡上涨，震荡区间为 6.35~6.50。拉升因素方面，中国统

筹疫情防控和社会经济发展工作不断推进，较快控制住了疫情传播，经济实现强劲反弹，中

国经济基本面继续对汇率起到支撑作用；央行行长易纲表示，中国的货币政策会继续在支持

经济复苏、避免风险中平衡，政策具有一致性、稳定性、一贯性，有利于人民币汇率继续提

升。压低因素方面，近期海外疫情持续蔓延，疫情发展致使全球避险情绪上升，助推美元指

数，可能致使人民币汇率承压。此外，由于国际政治局势依旧紧张，英国、美国陆续对中国

发表强硬言论，外部关系紧张持续，中外关系变化加大人民币汇率波动性。综合而言，人民

币汇率将震荡上涨。 
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M2：同比 北大国民经济研究中心预测

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_18227


