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2月数据陆续出炉 关注美联储议息会议决议   

  

 
本周观点  

  出口增速低于市场预期，进口量价齐升大幅反弹。以美元计价，2月出口增速同

比下降 1.3%，进口同比增长 38.1%，贸易逆差时隔多年再次出现。出口增速低于

市场预期，一方面由于春节假期的影响，另一方面，生产资料价格大幅攀升也导

致中国出口竞争力减弱，原材料及低端产品出口量均出现了一定程度下滑。而进

口同比大增，主要是受低基数及价格大幅回升的影响。以黑色系为例，2月铁矿

石进口同比大增 13.42%，钢材进口同比上扬 17%，煤炭进口同比飙涨 30%；价格

方面，煤进口均价在今年前2个月上涨1.1倍，铁矿石上涨83.7%，原油上涨60.5%。 

  2 月 CPI 同比上涨 0.8%，PPI 同比上涨 7.8%。2 月 CPI 同比涨幅大幅低于市场预

期，主要是受食品价格走低的影响。此外，非食品价格环比回落也一定程度上拖

累了 CPI 表现。在去年高基数以及居民部门杠杆率快速上升的背景下，随着国际

油价逐步回落，在不发生极端天气的情况下，年内 CPI 同比涨幅大概率可控，通

胀预期或将逐步降温。而在生产资料价格上涨的带动下，PPI 同比保持了较高增

速，但随着贸易商补库的进行，叠加去年同期高基数的影响，3月 PPI 增速大概

率回落。同时，2月物价数据在一定程度上说明，PPI 向 CPI 传导依旧不够顺畅，

上游价格上涨是否带来下游行业盈利情况出现改善，仍需后续数据观察。 

  2 月新增贷款略超预期，M2 增长乏力。2月社融 1.15 万亿低于市场预期，但从融

资结构来看，贷款增量高达 1.17 万亿，高于历史水平。而票据、债券则出现一

定程度的压缩，可见在 MPA 考核的压力下，银行保贷款意愿较为强烈。由于春节

错位，2月存款增速较前值出现了 1 个百分点的回升，但 M2 增长依旧乏力，非银

存款及财政存款上升可能导致了企业存款增长偏弱的情况。 

  央行针对汇率、货币政策等问题进行表态。央行发布会上，央行相关负责人就是

否加息、如何稳定汇率、资管行业统一监管、去杠杆等问题给出了答案，主要观

点包括：人民币汇率应该比较稳定，有关政策方面没有什么太大变化，但由于全

球经济存在不确定性，正常的汇率波动是一个常态；货币政策在稳健方面适当做

的更加中性一些，会有利于供给侧结构性改革，银行业、金融业也在进行供给侧

结构性改革，融资难的问题会逐步有所缓解；针对资产管理问题，一行三会已达

成初步一致；降杠杆首先要考虑稳杠杆，在总的杠杆比例下，家庭、政府、企业

间的杠杆结构还可以有一些优化，要大力发展直接融资。 

  后市展望。目前市场对于 3月加息的预期已较为一致，非农数据将于今晚出炉，

这将是美联储下周利率决议前最后一个关键经济数据，本周重点关注联储加息靴

子是否如期落地。油价方面，虽然 OPEC 达成减产协议后油价一度大涨，但在页

岩油增产、EIA 商用原油库存连涨等因素的制约下，油价已逐步回落至 50 美元下

方，2017 年全球通胀预期或将降温。 
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一、 经济活动指标 

图 1 食品价格走低拖累 CPI 表现  图2 生产资料价格上涨带动PPI同比保持高增速 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 进口量价齐升超出市场预期  图 4 继后首次出现贸易逆差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 社融结构继续向贷款倾斜  图 6 M2 增长较为乏力 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 粗钢产量增速小幅下行  图 8日均耗煤量增速低于同期水平 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 高炉开工率下降  图 10 焦化企业开工率同比回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 汽车轮胎半钢胎开工率小幅回升  图 12 二、三线城市商品房成交套数小幅走低 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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二、 价格走势 

图 13 食用农产品价格指数环比多数回落  图 14 生产资料价格指数多数上升 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 水泥价格指数小幅反弹  图 16 波罗的海干散货指数持续上涨 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

三、 金融市场概览 

图 17 AAA 级企业债收益率  图 18 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 银行间回购利率  图 20 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 关键期限国债收益率多数上行  图 22 关键期限国开债收益率多数上行 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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