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主要内容： 

核心观点：1-2 月经济开局良好，结构延续分化，制造业投资保持高景气，消

费温和增长，出口增速回落，通胀水平还是偏低，地产投资收窄，内生动能有

待强化。宏观政策要更加积极，着力推动一揽子存量政策和增量政策落实，进

一步扩内需尤其是提振消费，改善企业和居民预期。财政需持续用力、更加给

力，加大财政支出强度，持续支持“两重”项目和“两新”政策实施，不断化

解地方债务风险，推动专项置换债落地，加快落实特别国债和专项债的实物

工作量。货币政策将适度宽松，适时降准降息，把握节奏，保持流动性合理充

裕，推动通胀温和回升，创新金融工具以维护金融市场稳定。加大地产收储力

度，进一步防风险和保交房，持续用力推动房地产市场止跌回稳。 

（一）CPI 和 PPI 同比一降一升，城镇调查失业率同环比上升，年轻人就业

形势严峻。（1）2 月 CPI 同比下降 0.7%，核心 CPI 同比下降 0.1%，近四年

首次转负；CPI 环比下跌 0.2%，显著弱于季节性平均水平。PPI 同比下降 2.2%，

降幅收窄，价格水平处低位，需求不足。（2）失业率为 5.4%，较上月和去年

同期分别上升 0.2pct、0.1pct。失业率低于季节性均值水平，整体来看就业形

势相对稳定，但不包含在校生的 16-24 岁劳动力失业率偏高。 

（二）社融同比多增，信贷小幅回落，M1 增速下降。（1）1-2 月社会融资规

模增量为 92,921 亿元，同比多增 13,228 亿元，社融存量同比增速为 8.2%，较

上月提高 0.2 个百分点。（2）1-2 月人民币贷款新增 61,400 亿元，同比少增

2,300 亿元。（3）2 月 M2 同比增长 7%，与上月持平；新口径下 M1 同比增

速为 0.1%，比上月下降 0.3 个百分点。 

（三）供给端：总体实现较快增长，宏观政策效应继续显现。（1）1-2 月全

国规模以上工业增加值同比增长 5.9%，较上月减缓 0.3pct，较去年全年增速

加快 0.1pct，增速保持稳定。（2）全国服务业生产指数同比增长 6.9%，增速

较上月减缓 0.5pct，较去年全年增速加快 0.8pct。（3）制造业采购经理指数

PMI 为 50.2%，较上个月上升 1.1pct，重回扩张区间。总体来看，虽然面临外

部压力加大、内部困难增多的复杂严峻形势，但一揽子存量政策和增量政策
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效果持续显现，工业和服务业实现较快增长，制造业 PMI 重回扩张区间，工

业经济发展动能不断积聚，同时需要改善供求关系来收窄供需缺口，推动物

价回到合理区间。 

（四）需求端：消费增速好于往年同期均值，出口有所回落，制造业投资不

弱，地产投资降幅缩小，基建投资较为平稳。（1）消费：1-2 月，社会消费

品零售总额 83,731 亿元，同比增长 4.0%，去年 12 月为 3.7%。从环比增速来

看，2 月社零环比增速 0.35%，弱于季节性（季节性为 0.73%）。消费市场延

续修复态势，随着去年消费刺激政策发力，居民消费得到边际提振。（2）进

出口：按美元计价，1-2 月出口同比增长 3.4%，前值为 10.6%，下降 7.2 个百

分点，出口下行压力增加；1-2 月进口同比下降 7.3%，前值为 1.02%，进口受

春节错位影响放缓。（3）投资：1-2 月份，全国固定资产投资累计同比增长

4.1%，比去年全年加快 0.9 个百分点；分领域看，1-2 月狭义基建投资累计同

比增长 5.6%，高于去年全年增速 1.2 个百分点，总体保持稳定增长态势；1-2

月制造业投资累计同比增长 9.0%，去年 12 月单月同比增速为 8.3%，“两新”

政策和新质生产力持续支撑制造业投资增速；房地产开发投资累计同比增速-

9.8%，去年全年房地产开发投资累计下降 10.6%，去年 12 月单月同比增速为

-13.3%，降幅收窄。 
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核心观点：1-2 月经济开局良好，结构延续分化，制造业投资保持高景气，消费温和增长，出口增速回

落，通胀水平还是偏低，地产投资收窄，内生动能有待强化。宏观政策要更加积极，着力推动一揽子存量政

策和增量政策落实，进一步扩内需尤其是提振消费，改善企业和居民预期。财政需持续用力、更加给力，加

大财政支出强度，持续支持“两重”项目和“两新”政策实施，不断化解地方债务风险，推动专项置换债落

地，加快落实特别国债和专项债的实物工作量。货币政策将适度宽松，适时降准降息，把握节奏，保持流动

性合理充裕，推动通胀温和回升，创新金融工具以维护金融市场稳定。加大地产收储力度，进一步防风险

和保交房，持续用力推动房地产市场止跌回稳。 

（一）CPI 和 PPI 同比一降一升，城镇调查失业率同环比上升，年轻人就业形势严峻 

2 月全国居民消费价格 CPI 同比下降 0.7%，较前一月下降 1.2pct；CPI 环比-0.2%，较上月下降 0.9pct，

弱于季节性（0.5%），主要受到春节错位因素的影响。从组成看，CPI 同比翘尾因素和新涨价因素分别为-

1.2pct 和 0.5pct，上年价格的滞后影响是主要拖累，扣除春节错位影响后 2 月份 CPI 同比上涨 0.1%，涨幅仍

较低。分项来看，2 月 CPI 内部分化明显扩大，其中食品项同比-3.3%，较上月下降 3.7pct，影响 CPI 同比下

降约 0.60pct，占 CPI 总降幅八成多，是带动 CPI 由涨转跌的主要因素；非食品项同比-0.1%，较上月下降

0.6pct。2 月核心 CPI 同比上涨-0.1%，近四年首次转负，较上月下降 0.7pct；环比-0.2%，弱于季节性（0.12%），

低于前一月环比（0.5%）。细分项上，CPI 食品环比-0.5%，弱于季节性（1.7%），较前一月增速下降 1.8pct。

食品中各个分项均弱于季节性，蛋类、鲜菜、畜肉环比跌幅靠前。具体来看，蛋类价格环比下跌 5.5%，是

2 月跌幅最大的食品分项；2 月全国雨雪冰冻天气较去年同期减少，有利于鲜菜生产运输，供应充足和节后

需求回落等因素下鲜菜价格同比下降 12.6%，影响 CPI 同比下降约 0.31pct，环比下降 3.8%，回落幅度超季

节性；节后消费需求回落，叠加养殖户逐步恢复供应，猪肉供应保持宽松格局，2 月猪肉价格环比由涨转跌，

为-1.9%，较上月下降 2.9pct。CPI 非食品价格环比-0.1%，弱于季节性（0.18%），较前一月下降 0.7pct。八

大分项中除了衣着、其他用品及服务，其他分项均弱于季节性。其中，CPI 服务价格环比-0.5%，较前一月

下降 1.4pct。具体来看，节后出行和旅游需求大幅减少，飞机票和旅游价格同比分别下降 22.6%和 9.6%，合

计影响 CPI 同比下降约 0.27pct；受汽车等商品降价促销，2 月份燃油小汽车和新能源小汽车价格同比分别

下降 5.0%和 6.0%，合计影响 CPI 同比下降约 0.16pct。春节错位因素下 CPI 同比、食品和非食品分项均明

显回落，扣除春节效应后通胀水平仍偏低，服务业拉动明显走弱。 

2 月全国工业生产者出厂价格 PPI 同比下降 2.2%，增速较前月上升 0.1pct，生产资料价格同比-2.5%，

较上月上升 0.1pct；生活资料价格同比-1.2%，和上月持平。2 月 PPI 价格中翘尾因素和新涨价因素分别影响

-1.9pct 和-0.3pct，翘尾因素是 PPI 同比下降的主要原因。分行业看，受地缘局势缓和、市场对美国经济滞涨

的担忧情绪等因素影响，国际原油价格震荡走跌，带动国内石油相关行业价格走低，石油和天然气开采业、

石油煤炭及其他燃料加工业同比下跌 3.3%和 5.5%，环比涨幅分别较上月收窄 4.2pct 和 0.1pct；受国际有色
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金属价格的波动传导影响，国内有色金属板块涨幅有所扩大，其中上游的有色金属矿采选业继续相对强势，

连续 12 个月环比上涨，本月环比涨幅 1.8%，涨幅较上月扩大 1.4pct，有色金属冶炼和压延加工业价格环比

由跌转涨，涨幅 0.3%；受春节和低温天气影响，部分房地产、基建项目在淡季停工，节后复工节奏较慢，

钢材需求较弱，黑色金属矿采选业、黑色金属冶炼和压延加工业价格同比分别下跌 13.2%和 10.6%，但跌幅

均小幅收窄，环比增速也出现回升，由-0.4%、-0.9%上升为 0.9%、-0.2%；煤炭供应和库存充足，煤炭开采

和洗选业价格环比下跌 3.3%，跌幅扩大 1.1pct，连续四个月下跌。综合来看，PPI 同比和环比跌幅小幅收窄，

但低于预期，主要受到春节期间生产活动季节性回落、节后复工节奏偏慢、部分国际大宗商品价格下跌等因

素的影响。 

图表 1  CPI 和 PPI 同比一降一升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元，同比增速 
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图表 2  CPI 环比弱于季节性水平 

 

资料来源：Wind  中证鹏元，环比增速 

 

图表 3  PPI 环比继续为负，弱于季节性平均水平 

 

资料来源：Wind  中证鹏元，环比增速 

 

 

 

 

 

 



 

 

宏观研究 

- 6 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

图表 4  CPI 食品分项环比变化：主要受到蛋类、鲜菜、猪肉等分项的拖累 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

 

 

 

 

 

图表 5  CPI 非食品分项环比变化：除了衣着、其他用品及服务，其他分项均弱于季节性  

 

资料来源：Wind  中证鹏元 
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图表 6  PPI 各行业分项增速变化：煤炭、非金属矿物等多数工业品价格偏弱 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

 

2 月全国城镇调查失业率为 5.4%，较上月和去年同期分别上升 0.2pct、0.1pct；31 个大城市城镇调查失

业率为 5.1%，较上月和去年同期均上升 0.1pct。全国企业就业人员周平均工作时间为 47.1 小时，较上月下

降 2.0 小时。从重点就业群体看，2 月外来农业户籍劳动力城镇调查失业率为 5.1%，较去年底上升 0.6pct。

分年龄段来看，1 月全国城镇不包含在校生的 16-24 岁、25-29 岁、30-59 岁劳动力失业率分别为 16.1%、6.9%

和 4.0%，较上月分别上升 0.4pct、0.3pct 和 0.1pct。1-2 月失业率小幅上升，主要受到季节性因素的影响，

春节前后人员流动加大，调换工作岗位需求加大，整体来看就业形势相对稳定，不过 16-24 岁年龄段劳动力

的就业形势比较严峻。2024 年 12 月中央经济工作会议再次要求加大保障和改善民生力度，明确“实施重点

领域、重点行业、城乡基层和中小微企业就业支持计划，促进重点群体就业”，同时“加强灵活就业和新就

业形态劳动者权益保障”，今年 1 月国常会要求“坚持就业优先”，3 月中办、国办印发的《提振消费专项

行动方案》要求“结合形势变化加大就业支持力度，促进重点群体就业”，反映就业在保障和改善民生方面

的特殊性和重要性，稳就业的政策力度有望延续。 
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图表 7  2 月城镇失业率环比小幅上升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

图 8  城镇调查失业率（按月）：低于季节性均值水平 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 
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图表 9  就业人员平均工作时间环比下降 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

（二）开年社融同比多增，信贷小幅回落，M1 增速下降 

1-2 月社会融资规模增量为 92,921 亿元，同比多增 13,228 亿元，社融存量同比增速为 8.2%，较上月提

高 0.2 个百分点。具体来看，社融口径人民币信贷新增 58,722 亿元，同比多增 13,228 亿元；委托贷款新增

221 亿元，同比多增 752 亿元；信托贷款多增 293 亿元，同比少增 1,010 亿元；未贴现票据新增 1,667 亿元，

同比少增 283 亿元；企业债券新增 6,156 亿元，同比多增 413 亿元；股票新增 549 亿元，同比多增 13 亿元；

政府债券新增 23,872 亿元，同比多增 14,914 亿元，政府债同比大幅多增，今年广义赤字和政府债供给均较

去年显著增加，是 1-2 月社融增速的主要支撑项。 

1-2 月人民币贷款新增 61,400 亿元，同比少增 2,300 亿元；居民端信贷新增 547 亿元，同比少增 3,347

亿元，其中居民短贷减少 3,238 亿元，同比多减 1,898 亿元，居民中长贷新增 3,785 亿元，同比少增 1,449 亿

元，需求仍处于弱复苏进程，居民端信贷增长偏弱；企业端贷款新增 58,200 亿元，同比多增 3,900 亿元，其

中企业短期贷款新增 20,700 亿，同比多增 800 亿元，中长贷新增 40,000 亿元，同比少增 6,000 亿元，地方

政府置换债前置发力或有替代作用，企业开工偏慢等因素导致企业端信贷增长偏弱；企业票据减少 3,456 亿

元，同比少减 9,044 亿元；非银金融新增 836 亿元，同比少增 3,458 亿元。 

2 月 M2 同比增长 7%，与上月持平；新口径下 M1 同比增速为 0.1%，比上月下降 0.3pct，微观主体活

力仍有待进一步修复。受 M1 同比增速下降影响，M2 与 M1 剪刀差为 6.9%，环比走高。社融与 M2 的剪刀

差为 1.2%，较前值扩大 0.2pct。1-2 月居民存款余额增速为 7%，较 10 月增速提高 1.2pct。 

总的来看，1-2 月社融数据并不差，信贷表现不强，企业端融资有待进一步加强，居民端需求仍偏弱，

政府债增量对社融支撑明显，社融结构呈现出较强的政策驱动特征，整体来看市场化的实体信贷融资需求
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有待强化。2 月 M1 同比增速回落，微观主体活力趋弱受一定程度春节错位季节性扰动以及 1 月开门红效应

的减退，M2 增速保持稳定。往后看，3 月 16 日，《提振消费专项行动方案》正式发布实施，两会系列提振

内需政策不断落地，企业复工持续推进，在财政资金带动下 3 月信贷情况有望进一步改善。3 月 13 日，中

国人民银行党委扩大会议再次重申实施好适度宽松的货币政策，根据国内外经济金融形势和金融市场运行

情况，择机降准降息，综合运用公开市场操作等多种货币政策工具，保持流动性充裕，使社会融资规模、货

币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。货币政策取向明确，提振内需政策持续发力，推动

基本面回升向好的因素不断累积。但降准降息时机力度仍不确定，关注需求力量的变化以及信用扩张程度。 

图表 10  1-2 月月社融同比多增 图表 11  1-2 月信贷同比少增 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

表 12  1-2 月社融增速上升，M2 与社融的剪刀差进一步抬升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

 

 



 

 

宏观研究 

- 11 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

图表 13  1-2 月 M2 与 M1 的剪刀差小幅抬升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

（三）供给端：总体实现较快增长，制造业景气度回升 

1-2 月，全国规模以上工业增加值同比增长 5.9%，较上月减缓 0.3pct，较去年全年增速加快 0.1pct，增

速保持稳定。三大门类中，制造业增加值同比增长6.9%，增速较上月减缓0.5pct，较去年全年增速加快0.8pct；

采矿业增长 4.3%，较上月加快 1.9pct，较去年全年增速加快 1.2pct；电力、热力、燃气及水生产和供应业增

长 1.1%，和上月增速持平，较去年全年增速减缓 4.2pct。从环比增速看，剔除季节因素，2 月份规模以上工

业增加值环比增长 0.51%，较 2024 年 12 月减缓 0.13pct。1-2 月份，全国规模以上工业企业出口交货值同比

增长 6.2%，增速较上月减缓 2.6pct，较去年全年增速提高 1.1pct，整体保持较高增速。 

1-2 月份，全国服务业生产指数同比增长 5.6%，比上月减缓 0.9pct，比去年全年增速加快 0.4pct。分行

业看，去年 9 月份一揽子经济刺激政策有力提振了资本市场投资者信心，金融业增速回升，后续政策效果减

弱，金融业增速回落，今年 1-2 月增速略低于服务业生产指数；此外，人工智能等新兴行业高速发展，信息

传输、软件和信息技术服务业生产指数同比均增长 9.3%，快于服务业生产指数 3.7pct。 

2 月制造业采购经理指数 PMI 为 50.2%，较上个月上升 1.1pct，重回扩张区间。分项来看，供给端方面，

2 月 PMI 生产指数为 52.5 %，较上月上升 2.7pct；需求端方面，PMI 新订单指数和新出口订单指数分别为

51.1 %和 48.6%，较上月分别上升 1.9pct 和 2.2pct，供给端和内需端均重回扩张区间。价格端，PMI 主要原

材料购进价格和 PMI 出厂价格指数分别为 50.8%、48.5 %，较上月分别上升 1.3pct 和 1.1pct。从数据上看，

制造业景气度回升，主要受到春节后复工的影响，但上升幅度略弱于季节性；价格端出厂价格弱于原材料价

格，企业盈利端继续承压，而且出厂价格指数在荣枯线以下，通常 PPI 环比为负值，同比增速偏弱。 
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总体来看，虽然面临外部压力加大、内部困难增多的复杂严峻形势，但一揽子存量政策和增量政策效果

持续显现，工业和服务业实现较快增长，制造业 PMI 重回扩张区间，工业经济发展动能不断积聚。下阶段

要继续落实一揽子增量政策，加大助企帮扶力度，着力扩大国内需求，以科技创新引领新质生产力发展，从

而进一步夯实工业经济运行基础、推动工业经济持续向好，同时需要改善供求关系来收窄供需缺口，推动物

价回到合理区间。 

图表 14  1-2 月工业增加值和服务业生产指数较去年 12 月小幅回落 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

图表 15  1-2 月工业环比增速小幅回落，投资和消费环比增速小幅回升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 
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图表 16  1-2 月工业出口交货值增速与出口金额增速均下降 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

 

 

 

 

 

图表 17  2 月制造业 PMI 重回扩张区间  

 

资料来源：Wind  中证鹏元 
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图表 18  2 月工业企业延续量增价减状态 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

 

（四）需求端：消费增速好于往年同期均值，出口有所回落，制造业投资不弱，地产投资降幅

缩小，基建投资较为平稳 

从消费来看，1-2 月，社会消费品零售总额 83,731 亿元，同比增长 4.0%，去年 12 月为 3.7%。从环比增

速来看，2 月社零环比增速 0.35%，弱于季节性（季节性为 0.73%）。商品零售 73,939 亿元，增长 3.9%，与

前值持平。在限额以上单位商品零售额中，粮油食品类、体育娱乐用品类商品零售额分别增长 11.5%、25.0%，

增速分别比 12 月份提高 1.6、8.3 个百分点。消费品以旧换新政策继续显效，限额以上单位通讯器材类、文

化办公用品类、家具类、家用电器和音像器材类商品零售额分别增长 26.2%、21.8%、11.7%，增速较去年 12

月份提高 12.2、12.7、2.9 个百分点。1-2 月份，餐饮收入 9,792 亿元，增长 4.3%，前值为 2.7%，增速比 12

月份提高 1.6 个百分点；全国网上零售额 22,763 亿元，同比增长 7.3%。其中，实物商品网上零售额 18,633

亿元，增长 5.0%，占社会消费品零售总额的比重为 22.3%。1-2 月份，全国电影票房收入达 224.6 亿元，较

去年同比增长 65%。 

总结来看，1-2 月消费市场延续修复态势，随着去年消费刺激政策发力，居民消费得到边际提振。提振

消费能与扩大内需是在今年的政府工作报告中位居首位，3 月 16 日中办、国办印发《提振消费专项行动方

案》，后续应持续关注政策落地实施效果。 
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图表 19  1-2 月社零同比增速抬升 图表 20  社零季调环比增速上行 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

图表 21  1-2 月家用电器类和通讯器材类高于过去 3 年均值，以旧换新政策拉动效应显著 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

从外贸来看，按美元计价，1-2 月出口同比增长 3.4%，前值为 10.6%，下降 7.2 个百分点，其中 1 月、

2 月出口增速分别为 6%、-3%，随着 “抢出口”效应减退与春节错位因素叠加，出口下行压力增加；1-2 月

进口同比下降 7.3%，前值为 1.02%，其中 1 月、2 月进口增速分别为-16.5%、1.5%，1 月进口受春节错位影

响放缓。对欧美的出口增速由正转负，2 月较 1 月分别下降 22.4 个百分点、21.9 个百分点；对东盟出口增

速回升，2 月较 1 月增幅扩大 5.6 个百分点。1-2 月我国出口增速较去年 12 月份大幅下行，春节因素扰动导

致的季节性回落与“抢出口”效应的减退或为主要因素；进口增速转负是内需偏弱的体现，生产淡季与节后

开工复工进度偏慢对出口形成拖累。往后看，特朗普政府加征关税政策的影响或进一步显现，出口承压，在

全方位扩大内需政策的支持或对进口增速形成支撑。 
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图表 22  1-2 月进、出口同比增速双双回落 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

图表 23   1-2 月我国对欧美国家出口增速回落，对东盟出口增速回升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 
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从投资来看，1-2 月份，全国固定资产投资累计同比增长 4.1%，比去年全年加快 0.9 个百分点；从环比

看，1-2 月固定资产投资季调环比增长由 0.69%下降至 0.49%，增速小幅降低。分领域看，1-2 月狭义基建投

资累计同比增长 5.6%，高于去年全年增速 1.2 个百分点，去年 12 月单月同比增速为 6.3%，狭义基建投资总

体保持稳定增长态势，得益于前期化债资金对存量项目现金流的改善。 1-2 月制造业投资累计同比增长 9.0%，

前值 9.4%， “两新”政策和新质生产力持续支撑制造业投资增速，1-2 月设备工器具购置投资增速为 18%，

在去年同期 17%增速的基础上继续走高，设备更新政策的持续性仍在体现。房地产开发投资累计同比增速-

9.8%，去年全年房地产开发投资累计下降 10.6%，去年 12 月单月同比增速为-13.3%，降幅收窄。年初房地

产市场景气程度小有回升，去年年底提出“稳住楼市、股市”、央行“白名单”贷款和财政专项债“收储” 

等政策效应显现，房价企稳预期有所恢复，但后续房地产开发投资降幅能否进一步收窄仍需关注具体政策

的落地实施与需求的修复情况。 

图表 24   投资分项累计同比增速：制造业投资增速回落，地产降幅缩小，广义基建投资回升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元，当月同比均为测算 
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图表 25   设备更新改造政策推动下，制造业的设备器具保持高增速 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 

图表 26   1-2 月固定资产&民间固定资产投资累计同比均小幅回升 

 

资料来源：Wind  中证鹏元 
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图 27  30 城商品房成交面积：1-2 月略好于去年同期水平 

 
 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理，七日移动平均  
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