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摘要 

2020 年 2 月的主要宏观数据将在 2020 年 3 月 10 日前后陆续发布。我

们在此对相关宏观数据进行前瞻，并以此为基础对 2020 年 3 月政策情况给

出研判。 

数字格局：增长放缓，物价回落。增长方面，受春节错位和复工推迟的

影响，2 月工业增加值、出口增速或显著下降；物价方面，由于农产品运输

不畅，2 月 CPI 同比虽有望回落，但可能仍在 5.0%左右的较高水平；大宗

商品价格下跌或使 PPI 同比再度转负。 

情绪预期：风险偏好弱势修复。随着国内疫情得到初步的控制，且复

工复产进度加快，风险偏好可能有所修复。但我们仍需警惕宏观经济数据

可能对市场情绪产生的影响。 

政策预期：推进复工复产，加大逆周期调节力度。2 月 23 日召开的统

筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署会议指出：“宏观政策重

在逆周期调节，节奏和力度要能够对冲疫情影响，防止经济运行滑出合理

区间……”。由此来看，为了确保经济运行在合理区间，完成全年经济发展

目标，包括减税降费、专项金融支持等在内的更多逆周期调节政策有望出

台。每年例行的普惠金融定向降准也可能在 3 月落地，资金面有望平稳跨

季。 
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图表 1 兴业宏观指标预测 

指标 
变动 

方向 

2 月 

预估 

3 月 

预估 

2020 

1 月 

2019 

12 月 

2019 

11 月 

2019 

10 月 

PMI（%） ↓ 47.5 50.2 50.0 50.2 50.2 49.3 

工业增加值（%） ↓ 2.0 4.5  6.9 6.2 4.7 

GDP（%）    6.0 6.0   

CPI（%） ↓ 5.0 4.9 5.4 4.5 4.5 3.8 

PPI（%） ↓ -0.2 -0.6 0.1 -0.5 -1.4 -1.6 

M2（%） ↑ 8.7 8.7 8.4 8.7 8.2 8.4 

M1（%） ↑ 3.8 3.5 0 4.4 3.5 3.3 

新增贷款（亿） ↓ 11400 17800 33400 11400 13900 6613 

贷款增速（%） ↑ 12.2 12.2 12.1 12.3 12.4 12.4 

社会融资总量（万亿） ↓ 1.32 3.18 5.07 2.10 1.75 0.62 

社融增速（%） ↑ 10.9 10.9 10.7 10.7 10.7 10.6 

固定资产投资（%）* ↓ 4.8 5.0  5.4 5.2 5.2 

社会消费品零售总额（%） ↓ 2.5 6.5  8.0 8.0 7.2 

出口（%） ↓ -25.0 -15.0  7.6 -1.3 -0.9 

进口（%） ↓ -30.0 -25.0  16.3 0.3 -6.4 

顺差（亿美元） ↓ 467 434  468 384 427 

FDI（亿美元） ↓ 70 100 127 138 136 100 

DR007（%）  2.17 2.22 2.40 2.34 2.53 2.65 

NCD 3M（%）  2.80 2.80 2.87 3.37 3.34 3.27 

一年期 LPR（%）  4.05 4.05 4.15 4.15 4.15 4.20 

大行法定存款准备金率（%）  12.5 12.5 12.5 13.0 13.0 13.0 
 

注：*为累计同比增速。2 月工业增加值和社会消费品零售总额同比增速为 1 至 2 月累计同比增速。

表中 DR007 和 NCD 3M（NCD 发行利率）为月度中枢水平。大行法定存款准备金率指大型存款类

金融机构人民币存款准备金率。一年期 LPR 和法定存款准备金率均取月末值。预测值为空白表示当

月不发布该数据。 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 

 官方 PMI：47.5%，较上月下降 2.5 个百分点 

虽然多数省市将复工时间推迟到 2 月 9 日之后，但由于交通不便、人员流

动限制等因素的存在，实际复工进度较为迟缓。因此，2 月生产活动显著放缓，

供货商配送时间拉长，PMI 将明显回落。 

 

 工业增加值累计同比：2.0%，较 2019 年 12 月同比增速下

降 4.9 个百分点 

2020 年春节与 2019 年错位，导致 2020 年 1 月工作日天数同比偏低，加之

2 月复工进度缓慢，1 至 2 月工业生产同比或显著放缓。高频数据也显示，2 月
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前 26 日 6 大电厂日均耗煤量同比下降超过 20%。因此，2 月工业增加值累计同

比增速或下降至 2.0%左右。 

 

图表 2 发电耗煤与工业增加值 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 出口同比：-25.0%，较上月下降 32.9 个百分点 

   进口同比：-30.0%，较上月下降 46.5 个百分点 

新型冠状病毒肺炎疫情或导致我国出口大降。一方面，从工作日天数看，

去年 1-2 月工作天数为 39 天，今年同期工作日仅为 31 天，且考虑到目前复工

不足，实际有效工作日或低于 31 天；另一方面，受疫情影响，其他经济体加强

了对来自中国货物的检验检疫，甚至部分国外客户拒收中国货物。从出口集装

箱指数看，2020 年春节假期结束后出口集装箱指数大幅下行，折射出口运输需

求不足；同时原油运价指数在春节后断崖式下跌，折射国内交通管制情况之下，

原油进口需求大幅下滑。 

 

图表 3 春节前后出口集装箱指数 

 

注：0 表示春节，7 则为春节后一工作周，-7 为春节前一工作周 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 4 春节前后出口集装箱指数 

 

注：0 表示春节，1 表示春节后一个工作日，-1 则为春节前一个工作日 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 固定资产投资累计同比：4.8%，较上月下降 0.6 个百分点 

2 月螺纹钢库存上升至 2013 年以来的高位，反映出建筑业开工缓慢，钢材

需求不足。不过，考虑到在建项目可能仍需承担设备固定损耗、员工工资等费

用，从财务支出的角度来看，固定资产投资增速的降幅可能比开工率降幅更为

温和。 

 

图表 5 螺纹钢库存 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 社会消费品零售同比：2.5%，较上月下降 5.5 个百分点 

在疫情影响下，居民线下消费，尤其是非必须品线下消费可能显著减少。

乘联会统计的数据显示，2 月乘用车零售同比降幅超过 80%。不过，居民医疗

保健品消费的上升能一定程度上减少零售业所受的冲击。总体来看，2 月社会

消费品零售同比增速可能下降至 2.5%。 
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图表 6 乘用车销量 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 PPI 同比：-0.2%，较上月下降 0.3 个百分点 

 CPI 同比：5.0%，较上月下降 0.4 个百分点 

从工业品来看，复工缓慢使钢材库存积累，而交通运输下滑影响了原油需

求，导致钢价、油价环比下跌。因此，2 月 PPI 同比可能下降至-0.2%。 

从消费品来看，农产品运输不畅使蔬菜和猪肉价格在 2 月仍然保持了较高

的环比涨幅，而成品油价格有所回落。总体来看，虽然 2 月 CPI 同比有望低于

1 月，但仍可能在 5.0%左右的较高水平。 

 

图表 7 钢价与黑色金属加工业 PPI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 8 猪价 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

 新增人民币贷款：1.14 万亿，较上月下降 2.20 万亿 

 新增社会融资规模：1.32 万亿，较上月下降 3.75 万亿 

从人民币贷款来看，2 月 15 日国务院新闻发布会上银保监会副主席梁涛表

示：“引导金融机构进一步加大对企业复工复产的信贷支持，进一步提高企业信

用贷款和中长期贷款比重，并且将融资成本保持在合理水平。对于企业在复工

复产时可能面临的购买原材料、设备等资金需求合理加大流动资金的贷款支持

力度。”①由此来看，2 月金融机构可能加大信贷投放力度，缓解疫情对于企业

生产运营的影响。2 月票据利率低位运行，也反映出贷款额度较为宽松。不过，

疫情可能减少居民消费贷款需求。总体来看，2 月人民币贷款可能在 1.14 万亿

左右。从社会融资规模来看，2 月企业复工进度较慢，可能影响开票需求，但

政府债券发行对社融起到一定的支撑作用。 

 

图表 9 票据利率与 NCD 利率 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

                                                             
① 资料来源：中国人民银行（2 月 15 日）：

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3971630/index.html。 
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