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宏观经济 

  

 
关注春节错位效应，疫情影响暂未显现 

——2020年 1月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

2020 年 1 月制造业 PMI 为 50.0，显示经济景气度仍较高。春节错位

可能对部分经济金融数据有所扰动，而肺炎疫情的影响相对较小。 

1月工作日较少叠加去年同期高基数导致进出口同比增速波动，预计 1

月出口同比-4.0%（前值 7.9%）、进口同比-6.4%（前值 16.5%）。猪价低

基数、高新增或推动 1月 CPI同比升至 4.8%（前值 4.5%），春节错位与

疫情影响运输或推波助澜。低基数提振，但疫情或压制新增，PPI同比或小

幅转正至 0.3%（前值-0.5%）。金融数据方面，年初银行信贷投放积极性

较高，但春节因素或使得新增金融数据低于去年同期，预计 1 月新增人民

币信贷2.8万亿，新增社融4.3万亿，基数效应或带动社融增速回落至10.4%

左右的水平（前值 10.7%）。 
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2020年 1月制造业 PMI为 50.0，显示经济景气度仍较高。春节错位可能对

部分经济金融数据有所扰动，而肺炎疫情的影响相对较小。以下为分项预测： 

春节错位导致进出口同比增速波动。2020 年春节时间较早，位于 1 月份，

与 2019年错位，工作日较少叠加去年同期高基数导致进出口同比增速波动。

全球制造业有所企稳，1月 Markit制造业 PMI初值中，欧元区和日本分别为

47.8（前值 46.3）、49.3（前值 48.4），收缩程度有所改善；美国为 51.7

（前值 52.4）。中美第一阶段经贸协议签署也有望推动全球贸易乐观情绪和

不确定性下降。疫情预计尚未对 1月进出口数据产生特别大的影响，而会对

后续进出口数据产生一定影响。从韩国 1月前 20天进出口情况来看，出口、

进口同比分别为-0.2%、3.0%（前值-2.0%、-0.5%），其中对中国出口、进

口同比分别为-4.7%、6.1%（前值 5.3%、-6.3%）。综合来看，我们预计 1

月出口同比-4.0%（前值 7.9%）、进口同比-6.4%（前值 16.5%）。 

猪价低基数、高新增或推动 1月 CPI同比升至 4.8%（前值 4.5%），春节错

位与疫情影响运输或推波助澜。临近春节猪价反弹，而去年同期猪周期下行，

1 月前两周，商务部猪肉价格同比从 12 月的 98%上升到 113%。受春节影

响，1 月前三周燃油价格上涨，叠加去年同期低基数，交通用燃料价格同比

上升。节日需求旺盛，而疫情阻断部分地区交通，寿光和山东蔬菜价格环比

大涨，但去年基数亦高，同比与上月基本持平。鲜果同比增速略提升。 

低基数提振，但疫情或压制新增，PPI同比或小幅转正至 0.3%（前值-0.5%）。

去年 1月 PPI环比快速回落造成低基数，有利于 PPI同比转正。上半月赶工

之下黑色、有色金融价格仍较为坚挺，但随着下旬疫情的影响，国际油价、

有色、铁矿石价格大幅走低，国内黑色、有色、能源、化工品市场价指数均

环比下跌。往前看，疫情导致的交通受阻或继续在短期支撑 CPI通胀，而推

迟复工或压制 PPI通胀，但中期看，疫情对物价的影响短暂且有限。 

年初银行信贷投放积极性较高，但春节因素或使得新增金融数据低于去年同

期。年初央行降准叠加 3000亿MLF支持流动性宽松，而银行通常有年初早

投放早受益的习惯，同时票据发生额数据显示，今年 1月票据承兑发生额有

2.2万亿，结合历史上 1月票据到期额 1.4-1.7万亿估计，1月表内外票据或

新增 0.5万亿。整体上，由于今年 1月工作日较去年同期少 6天，新增人民

币信贷或低于去年同期（预计 2.8 万亿），1 月新增社融或 4.3 万亿，其中

企业债和政府债券新增发行量均较大（分别约 0.4万亿和 0.7万亿），受基

数影响社融增速或回落至 10.4%左右的水平（前值 10.7%）。结构方面，预

计企业中长期贷款仍持续改善，基建项目或为重要拉动项。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 
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本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
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