
   

关注俄乌冲突下的通胀走势 

2022 年 2月·宏观月报                         2022 年 2 月 25 日 

主要观点： 

● 1、2 月是工业生产淡季，电炉开工率处于低位，

煤炭价格下降，预计工业增加值增长 3.5%。因制

造业生产处于淡季，预计制造业 PMI 可能季节性下

降到 49.8%。受疫情散发的影响，非制造业 PMI 也

可能回落。 

● 开年以来基建投资大概率加快，1月信贷“开门红”

对制造业投资构成支撑，但房地产投资仍将处于低

位。从钢材价格先升后降、水泥价格持续下降来看。

当前投资增速仍然较低，预计约为 4%。 

● 尽管汽车销售出现改善，但商品零售指数普遍下

降，疫情散发对线下消费的冲击明显，预计消费增

长 3%，增速较低。 

● 海外需求总体较强，日本偏弱，2月韩国出口增速

略有放缓，预计 1、2 月合计中国出口增速回落到

15.3%，但仍保持一定景气度。主因能源价格上涨，

预计进口同比增速 15.8，仍维持一定增速。 

● 因农产品、猪肉价格继续下降，预计 CPI 同比涨幅

收窄到 0.6%。PPI 延续回落态势，但俄乌冲突下，

国际大宗商品价格骤升很可能拉高 PPI 环比涨幅，

延缓 PPI 回落势头，预计 2月 PPI 同比涨幅小幅回

落至 8.9%。后续需密切关注俄乌冲突对国内通胀

的影响。 
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● 随着节后企业复工复产，信贷可能仍有较高增长，

预计 2 月新增人民币贷款规模约为 16000 亿元左

右，环比季节性回落，但同比有望多增。 

● 受信贷投放和政府债券发行支撑，社融和 M2 增速

可能进一步提升。预计社融增速提升至 10.6%左右。

在财政资金加快下放的进一步加持下，预计 M2 同

比增速可能显著回升至 10.1%左右。 

● 受美联储加息预期和地缘政治冲突的双重影响，美

元趋于走强。但中国出口维持一定增速、跨境资金

保持流入，特别是人民币展现一定避险货币特征，

将对人民币形成支撑。预计 3月人民币对美元汇率

在地缘政治冲突影响下小幅波动，总体或略贬。 

● 预计货币政策仍将主动作为。当前外部环境可能使

近期降息预期减弱，3 月 MLF、LPR 利率有可能保

持不变。地方专项债发行正在提速，积极财政政策

正在释放效能，未来更大规模减税降费措施将加快

实施，强化精准定向支持。 
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表：2022 年 2 月中国宏观经济金融数据前瞻（红色为预测值） 

指标名称 2021-9 2021-10 2021-11 2021-12 2022-1 2022-2 

GDP:当季同比（%） 4.9 - - 4 - - 

工业增加值 IAV:当月同比（%） 3.1 3.5 3.8 4.3 - 3.5 

制造业 PMI（%） 49.6 49.2 50.1 50.3 50.1 49.8 

非制造业 PMI（%） 53.2 52.4 52.3 52.7 51.1 50.6 

固定投资 FAI:累计同比（%） 7.3 6.1 5.2 4.9 - 4 

消费零售 TRS:当月同比（%） 4.4 4.9 3.9 1.7 - 3 

出口金额:当月同比（%） 28.1 27.1 22 20.9 - 15.3 

进口金额:当月同比（%） 17.6 20.6 31.7 19.5 - 15.8 

贸易差额:当月值(亿美元) 667.6 845 717 944.6 - 1100 

CPI:当月同比（%） 0.7 1.5 2.3 1.5 0.9 0.6 

PPI:当月同比（%） 10.7 13.5 12.9 10.3 9.1 8.9 

新增人民币贷款:当月值(亿元) 16600 8263 12700 11300 39800 16000 

M2:余额同比（%） 8.3 8.7 8.5 9.0 9.8 10.1 

新增外汇储备（亿美元） -314.9 170 47.7 277.8 -285.3 -100 

MLF:1 年（下月末） 2.95 2.95 2.95 2.85 2.85 2.85 

LPR:1 年（下月末） 3.85 3.85 3.80 3.70 3.70 3.70 

数据来源:WIND、交行金融研究中心 
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正文： 

一、投资增速仍偏低，疫情拖累消费低位徘徊 

年初工业生产较弱。1、2月是工业生产淡季，高频数据显示生产活动

明显放缓。年初以来全国电炉开工率处于低位，平均只有30.1%，比去年同

期下降了近18%。受春节假期影响，粗钢和铁精粉产量显著减少。煤炭保供

稳价力度加大，冬季采暖旺季煤炭价格不升反降，1、2月环渤海动力煤价

格指数平均在745点，显著低于去年四季度。春节之后南华工业品指数显著

回升，2月末在3546点左右，比1月初上升了近290点，近期“新基建”项目

密集推出，促进工业需求有所改善。去年1-2月工业增加值增速高达35.1%，

过去两年平均增长8.1%。综合判断，预计今年1-2月工业增加值增速在3.5%

左右，增速低于去年12月。 

图 1 动力煤指数和南华工业品指数（单位：点） 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

2021年规模以上工业企业利润同比增长34.3%，过去两年平均增长

18.2%，增幅较大；但是2021年下半年利润增速逐渐下滑，呈边际走弱趋势。

2月是制造业生产淡季，季节性因素导致PMI可能下降。预计制造业PMI可能
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在49.8%左右，稳增长力度加大有望推动未来PMI指数上升。剔除春节期间

波动，2月公路物流运价指数保持平稳，同比增速略有上升。受疫情点状散

发的影响，全国客运量和铁路客运量同比依然负增长，降幅较大。主要钢

厂建筑钢材库存上升，可能是基建投资预期改善带来库存需求。主要受疫

情散发的影响，预计2月非制造业PMI下降到50.6%左右。 

投资增速仍处于低位，未来有望改善。最近“新基建”投资力度加大，

“东数西算”工程提上日程，预示投资增速有望改善，但对当前投资的拉

动作用还未显现。今年提前下达了新增专项债券额度 1.46 万亿元，已发行

超过 1/3，将推动基建项目加快开工。1月信贷投放“开门红”，企业新增

信贷总量大幅增长，制造业投资有望保持快速增长。近期房地产政策有所

趋松，但受前期商品房销售放缓和拿地及开施工低迷的影响，房地产开发

投资增速仍将处于低位。从高频数据来看，年初以来全国钢材价格先升后

降，2 月末在 136.2 点，高于去年末，但春节假期过后出现下降，表明节

后投资需求还未恢复；从主要钢材价格看，春节之后螺纹钢价格回落到 5000

元/吨以内，热轧板卷、圆钢价格保持在高位。全国水泥综合价格指数趋势

性下降，2月末在 168 点左右，比去年末显著下降了近 16点，全国所有区

域水泥价格都下降。去年 1-2 月固定资产投资增长 35%，过去两年平均增

长 1.7%。综合判断，预计今年 1-2 月固定资产投资增速在 4%左右，较去年

12 月有所回落。 
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图 2 水泥和钢材价格指数（单位：点） 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

疫情拖累消费低位徘徊。春节之后全国商品房销售环比出现改善，同

比仍然负增长。年初到 2 月 21 日，商品房累计销售面积 1662 万平方米，

同比为-29%；成交 15 万套，同比为-32%。年初以来汽车零售同比延续负增

长，平均增速为-7%，降幅比去年四季度收窄。乘用车批发量增速回正，同

比约增长了 4%左右，预示未来销售有望改善。随着“缺芯”影响减弱，从

去年 12 月开始汽车产量已经正增长，新能源汽车产量同比增速在 110%以

上，预计乘用车批发量和零售额将逐渐增多。年初以来商品零售指数有所

回落，2月末在 2950 点左右，比去年末低了近 100 点。互联网零售指数下

降到近 5030 点，电影娱乐、食品、饮料指数不同程度下降，电子产品零售

指数基本平稳，只有汽车零售指数上升。义乌中国小商品指数小幅下降，

临沂商城价格指数小幅上升。商品零售指数普遍下降，主要是受局部疫情

散发的影响。去年 1-2 月消费同比增速为 33.8%，过去两年平均增长 6.4%，

基数偏高。预计今年 1-2 月消费同比增速在 3%左右，增速较低。 
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图 3 近年来乘用车每周日均销量及同比增速（单位：辆、%） 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

海外需求总体较强，预计出口增速回落但维持一定景气度。从中期趋

势看，随着欧美经济体放松疫情防控、供应链逐步修复，中国出口增速将

逐步放缓。从短期看，2 月以来，欧美国家加快放松疫情管控，欧美经济

继续恢复。美国 2月 Markit 制造业 PMI 初值、服务业 PMI 初值分别为 57.5%

和 56.7%，高于市场预期；欧元区 2月制造 PMI 为 58.4%，服务业 PMI 升至

55.8%，延续扩张趋势。但日本 2月制造业 PMI 初值和服务业 PMI 分别降至

48.75%、42.7%，均创下近期新低，显示经济复苏动能相对疲软。从周边国

家高频数据看，韩国 2 月前 20 日出口额为 343 亿美元，前 20 日同比增长

13.1%，增速略有放缓。运价方面，中国出口集装箱运价指数与上海出口集

装箱运价指数分别为 3500 点和 4946 点，运价涨势有所趋缓。综合考虑季

节性效应和内外部环境，预计 1-2 月出口额约 5400 亿美元，1-2 月出口同

比增速为 15.3%。 
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图 4 制造业 PMI 新出口订单与非制造业 PMI 新出口订单 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

主要受能源价格上涨影响，进口当月同比将保持较高增速。价格方面，

2 月以来受地缘政治影响，重点进口大宗商品原油、天然气等能源价格大

幅上涨，预计能源价格上涨对进口额的贡献较大。具体来看，截至 2 月前

三周 CRB 现货指数突破 602 点，环比涨幅近 4%；布伦特原油快速升破 100

美元/桶，环比涨幅近 20%；美湾大豆 CNF 进口价涨至 667 美元/吨，环比

涨幅超过 7%。进口量方面，1 月以来，基建等投资适度提前和宽松政策驱

动，预计能源等重点商品进口需求将增加，政策调控和产能扩张背景下铁

矿石、煤炭等价格和进口量均将稳步回落。综合考虑基数、价格和进口量

等因素影响，预计 1-2 月进口额约 4300 亿美元，1-2 月进口同比增速为

15.8%。综合进出口判断，预计 1-2 月贸易顺差为 1100 亿美元左右。 
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