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一、国内宏观回顾和展望 

（一）2月金融数据超预期，信贷延续强劲增长 

2月新增社融大幅超预期，2月社融存量同比增长 9.9%，增速较上月扩大 0.5个百分点，2月社融新增

3.16万亿元，高于市场预期，且高于去年同期的 1.98万亿元。社融主要分项均出现改善，其中对实体经济

发放的人民币贷款增加 1.82万亿元，同比多增 9241亿元，创历年新高；政府债券发行加快，2月新增政府

债券融资 8138 亿元，同比多增 5416 亿元，今年新增地方政府债发行节奏整体靠前，发行规模保持较高强

度；企业债券新增融资 3644 亿元，创 2018 年以来同期最高值，债券融资利率在 2 月有所下降，带动债券

融资需求恢复；表外融资减少，非标三项合计-81亿元，新增未贴现银行承兑汇票减少 70亿元，新增信托

贷款融资转正。 

2 月信贷高增主要得益于企业部门，居民贷款增速有所回升。2 月企业贷款增加 1.61 万亿元，明显好

于历年同期。企业贷款结构延续改善，2月企业中长期贷款增加 1.11 万亿元，同比多增 6048亿元，信贷投

放“适度靠前发力”监管要求下，银行一季度信贷投放动能强，中长贷延续多增趋势。居民中长期贷款微

幅好转，2 月居民中长期贷款新增 863 亿元，好于去年同期，主要和地产政策效应释放下房地产销售的好

转有关。 

2月 M2增速为 12.9%，前值 12.6%，M2和社融增速差由上月的 3.2%回落至 3.0%，整体仍处于高位。M1

和 M2增速差缩小至-7.1%，显示企业经营活力有所反复。 

整体来看，2月社融总量大幅超预期，结构也出现了改善迹象，但居民端贷款修复仍然偏慢，2月住户

存款增速进一步增长至 18.30%，当月增加 7926亿元，同比多增 1.08万亿元，显示居民就业和收入预期并

未完全恢复，消费和支出意愿较弱。宽信用的主要制约是居民端，而 2 月居民贷款仍显低迷，居民储蓄倾

向并未实质性降低。后续稳增长政策仍需聚焦于对就业和收入的提振，从而提升居民加杠杆的意愿和能力。 

 

（二）2月 CPI继续回落，低于市场预期 

2 月份，受节后消费需求回落、市场供应充足等因素影响，居民消费价格环比有所下降，同比涨幅回

落。2 月份 CPI 同比上涨 1.0%，涨幅比上月回落 1.1 个百分点。主要源于春节错月效应，叠加上年同期基

数较高。其中，食品价格上涨 2.6%，涨幅比上月回落 3.6个百分点，养殖户加快出栏导致猪价继续快速下

行，天气因素对鲜菜鲜果短期供给冲击消退共同导致食品 CPI环比低于季节性。非食品价格上涨 0.6%，涨

幅比上月回落 0.6 个百分点，节后消费需求清淡叠加 PPI 通缩传导导致非食品 CPI 偏低。扣除食品和能源

价格的核心 CPI同比上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.4个百分点。 

2 月份，工业企业生产恢复加快，市场需求有所改善，PPI 环比持平；受上年同期基数较高影响，PPI

同比继续下降。2 月份 PPI 同比下降 1.4%，降幅比上月扩大 0.6 个百分点，同比降幅扩大，主要是受上年

同期石油等行业对比基数走高影响。其中，生产资料价格下降 2.0%，降幅扩大 0.6个百分点；生活资料价
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格上涨 1.1%，涨幅回落 0.4 个百分点。主要行业中，全球服务消费恢复、国际油价阶段性上行，对 2月石

化产业链 PPI形成正向传导，石油和天然气开采业由上月上涨 5.3%转为下降 3.0%；石油煤炭及其他燃料加

工业上涨 1.7%，回落 4.5个百分点。 

当前来看，整体通胀压力相对可控，CPI 缓和趋势仍将继续，不过需警惕 PPI 通缩对核心消费品的传

导效应，通胀的整体可控也将为货币政策的实施留有充足空间。 

 

 图 1  2 月份 CPI 同比涨幅回落（%）                       图 2   2 月份 PPI 同比继续下降（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               

 

（三）国内宏观前瞻 

本周国家统计局将召开国民经济运行情况新闻发布会（3 月 15 日周三），将公布 2 月工业增加值、社

会消费品零售总额、固定资产投资等经济数据。此外，还将公布中国 70个大中城市房价指数（3月 16日周

四），现阶段房价能否企稳回升并提振居民风险偏好是市场关注焦点。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国小非农超预期，鲍威尔发表鹰派言论 

“小非农”美国 ADP 就业人数 2 月增长 24.2 万，强于增加 20 万人的预期。工资增速略有放缓，未离

职人员工资同比增长 7.2%，较上月下降 0.1个百分点。跳槽人数增幅为 14.3%，而 1月份为 14.9%。 

继 2 月份美联储会议纪要偏鹰之后，3 月 7 日晚，美联储主席鲍威尔在参议院听证会上指出，通胀在

延续放缓，但回落到 2%的过程需要很久，且过程可能是坎坷的。当前经济数据表现好于预期，如有必要，

可能会加快加息步伐，终点利率水平可能会比美联储之前预期的要高。这一言论引起市场较大的波动，市

场预期美联储可能加快加息步伐。受此影响，美元大幅上行，终点利率预期达到了 5.6%以上。 

上周硅谷银行破产事件引发市场大幅波动，由于硅谷银行在负债端存款规模减少，而资产端积累大量
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浮亏的情况下，采取出售资产与再融资的方式寻求流动性支持，但此举引发市场对其资不抵债的担忧，大

幅挤兑进一步加剧了流动性风险，美国联邦存款保险公司 3月 11日称，硅谷银行被加州监管机构关闭，硅

谷银行正式宣布破产。硅谷银行事件凸显美联储激进加息的负面影响，市场因担忧硅谷银行破产会引发系

统性金融风险，从而倒逼美联储货币政策转向，因此加息预期快速回落。美联储的应对策略是影响本次事

件未来走向的关键变量，美国财长耶伦表示，监管机构正在制定政策来解决 SVB事件，美国银行体系安全，

资本充足，有韧性，肯定不会考虑重复过去的银行救助措施。若美联储及时干预救市，挤兑风险得到遏制，

风险将可控。 

目前，通胀仍是对货币政策影响最大的变量，通胀数据将关系到紧缩交易是否会进一步演绎。本周将

公布美国 CPI、核心 CPI 数据（3月 14日周二），此次数据将为美联储 3月议息会议提供重要参考，如果美

国 CPI 增速高于市场预期，将是美国通胀韧性的验证，不排除美联储加快紧缩步伐，海外恐掀起新一轮紧

缩交易。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

免责声明 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准

确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人

的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而

造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 
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