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2026年作为“十五五”规划的开局之年，其首季经济表现备受瞩目。从1月

数据看，经济呈现显著的结构性分化特征。一方面，战略性新兴产业采购经

理指数（EPMI）环比升幅与2024年同期基本持平（考虑到春节时点相近），

开局势头总体稳健，其中采购量、进口及就业等分项表现较好。另一方面，

制造业PMI环比回落，走势明显弱于2024年同期，尤其在生产、新订单等

关键需求指标上表现偏弱。这一“新兴产业强于整体制造业”的格局，延续

并强化了经济结构优化的长期趋势。1月价格端也呈现积极信号，出厂价格

与原材料购进价格表现强劲，显示“反内卷”政策在促进工业品价格企稳回

升方面成效进一步显现。整体来看，1月经济在结构上延续优化，但总量层

面未能延续去年12月的扩张势头，复苏进程出现阶段性波折。

积极信号在2月首周开始显现，各领域经济活动出现广泛改善，内需与外贸

短期动能均表现强劲。首先，生产端景气度明显回升，基建、机电及纺织等

领域生产活动普遍走强。其次，消费端受节前备货、出行增加拉动，市内客

流与物流投递量同比显著增长，呈现消费与服务业的共振回暖。实际上，服

务消费的复苏在去年四季度已露端倪，住宿餐饮、租赁和商务服务业增加值

同比明显反弹，今年1-2月持续亮眼的人流量数据进一步支持该趋势在一季

度延续。此外，外贸展现出强劲韧性，港口吞吐量同比大幅提升，虽部分受

“抢出口”和假期错位影响，但运力投放保持强劲，表明外需基础依然稳固。

房地产市场也释放企稳信号。1月中旬以来新房成交自低位回升，房价下行

压力有所缓和。值得关注的是，2月以来二手房市场出现“惜售”迹象，挂

牌量下降、市场抛压减轻，反映出市场预期可能正在发生微妙变化。

综合来看，尽管1月总量增速放缓，但经济在结构优化、价格企稳、服务消

费回暖等方面趋势依然延续，外需基础稳固，房地产市场也出现修复态势，

这些积极因素在2月集中发酵，推动经济回暖。预计2026年一季度经济增

速将较去年四季度有所反弹，有望再次实现“开门红”。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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思考：开局遇冷，二月迎暖

2026 年作为“十五五”规划的开局之年，其首季经济表现备受瞩目。从 1

月数据看，经济呈现显著的结构性分化特征。一方面，战略性新兴产业采

购经理指数（EPMI）环比升幅与 2024 年同期基本持平（考虑到春节时点

相近），开局势头总体稳健，其中采购量、进口及就业等分项表现较好。

另一方面，制造业 PMI 环比回落，走势明显弱于 2024 年同期，尤其在生

产、新订单等关键需求指标上表现偏弱。这一“新兴产业强于整体制造业”

的格局，延续并强化了经济结构优化的长期趋势。1 月价格端也呈现积极

信号，出厂价格与原材料购进价格表现强劲，显示“反内卷”政策在促进

工业品价格企稳回升方面成效进一步显现。整体来看，1 月经济在结构上

延续优化，但总量层面未能延续去年 12 月的扩张势头，复苏进程出现阶

段性波折。

积极信号在 2 月首周开始显现，各领域经济活动出现广泛改善，内需与外

贸短期动能均表现强劲。首先，生产端景气度明显回升，基建、机电及纺

织等领域生产活动普遍走强。其次，消费端受节前备货、出行增加拉动，

市内客流与物流投递量同比显著增长，呈现消费与服务业的共振回暖。实

际上，服务消费的复苏在去年四季度已露端倪，住宿餐饮、租赁和商务服

务业增加值同比明显反弹，今年 1-2 月持续亮眼的人流量数据进一步支持

该趋势在一季度延续。此外，外贸展现出强劲韧性，港口吞吐量同比大幅

提升，虽部分受“抢出口”和假期错位影响，但运力投放保持强劲，表明

外需基础依然稳固。

房地产市场也释放企稳信号。1 月中旬以来新房成交自低位回升，房价下

行压力有所缓和。值得关注的是，2 月以来二手房市场出现“惜售”迹象，

挂牌量下降、市场抛压减轻，反映出市场预期可能正在发生微妙变化。

综合来看，尽管 1 月总量增速放缓，但经济在结构优化、价格企稳、服务

消费回暖等方面趋势依然延续，外需基础稳固，房地产市场也出现修复态

势，这些积极因素在 2 月集中发酵，推动经济回暖。预计 2026 年一季度

经济增速将较去年四季度有所反弹，有望再次实现“开门红”。

周度观察结论：节前经济各领域呈现积极变化

本周生产端景气度明显回升。基建、机电及纺织服装领域生产活动普遍走

强，中厚板、冷轧板及 PTA 产量环比均表现强劲；仅房地产相关的螺纹钢

产量环比偏弱。

消费活动受节前效应拉动。市内出行与物流数据表现活跃，地铁客流量同

比增长 9.1%，物流投递量同比增幅扩大至 50.4%。电影票房仍处淡季，同

比有所萎缩。

外贸展现强劲韧性。港口货物吞吐量环比大增 9.63%，同比增幅高达

53.34%，主要受节前“抢出口”及假期错位推动。运价延续季节性回落，

但主要航线运力投放保持强劲，显示出口需求依然稳固。

房地产市场延续企稳势头。新房成交继续低位回升，房价下行压力进一步

减弱。值得关注的是，二手房市场出现“惜售”现象，挂牌量降至低位，

叠加库存边际回落，市场抛压有所减轻。
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总体而言，节前经济各领域呈现积极变化，内需与外贸短期动能强劲。房

地产市场的企稳信号尤为关键，若其复苏态势得以延续，将为年内经济修

复提供重要支撑。

生产：景气明显回暖

由于去年同期处于春节期间数据缺失，无法计算同比变化，因此需要通过

环比对比来判断生产景气变化。

与房地产投资相关的螺纹钢产量环比负增，明显低于 2023 年同期水平，

体现相关企业生产意愿偏弱，行业景气有所走弱；与基建投资相关的中厚

板产量环比处于历史高分位数，表明整体基建活动活跃度明显增强；与机

电产品生产相关的冷轧板产量环比高于历史平均水平，指向机电产品的生

产景气有所走强；与纺织服装和包装领域生产相关的 PTA 产量环比创近几

年同期新高，显示纺织服装和包装领域企业生产景气明显抬升。

因此，上述生产高频数据指向本周房地产投资景气有所走弱、基建投资景

气回暖、机电产品走高、纺织服装和包装领域明显增强。整体来看，本周

国内工业品生产景气出现较明显的回暖。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气有所走弱 图2：中厚板指向基建投资景气走高

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：冷轧板指向机电产品生产景气走强 图4：PTA 指向纺织服装和包装领域生产景气走强

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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消费：出行数据依然良好

由于春节错位，消费高频数据可比性弱化，但出行数据看总体位于良性区间。

市内出行数据作为“分母”，开年后表现持续强于去年同期，一定程度由于今年

春节较晚返乡滞后，但即使与同样“晚春”的 2024 年相比依然优秀。从一线城市

地铁流量观察，上周（1 月 27 日-2 月 2 日）日均流量约 3939.4 万，环比基本持

平，较春节假期偏后的 2024 年同期的 3612.2 万人增加 9.1%。

与此同时，从反映商业活动和消费的物流高频数据看，今年春节前数据显著好于

2024 年同期。本周（1 月 26 日-2 月 1 日）同比增幅增加为 50.4%，较前一周的

34.3%继续拉大。

另一方面，从电影和汽车两类消费观察：电影票房延续元旦后的淡季节奏。1 月

29 日-2 月 4 日日均票房约 3846.1 万元，环比继续下滑，较 2024 年同期也萎缩

23.6%。汽车销售数据本周仍未更新，最新的 1 月 18 日一周数据同比跌幅略有收

窄，为-32.0%。从中枢水平看，开年至今累计较 2025 年同期萎缩约 30.4%。

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：商品消费：物流投递

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：服务消费：电影票房 图8：大宗消费：汽车销量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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进出口：节前冲量带动吞吐量大幅上行

节前抢出口叠加假期错位，量端阶段性放大。本周中国港口货物吞吐量回升至

2.82 亿吨，环比增速 9.63%，同比大幅增长 53.34%。同比读数明显偏高，一方面

源于节前出口节奏显著前置，1 月存在较为典型的“抢出口”行为，带动发运量

集中释放；另一方面，春节假期错位亦对同比形成显著抬升。

运价端延续温和回落，季节性因素仍占主导。出口集装箱运价指数（CCFI）本周

下行至 1122.15，环比下降 4.55%。本周订单与实际发运需求边际走弱，同时运力

供给相对充裕，使得运价承压回落。

航线结构整体偏强，出口韧性仍在。从航线结构看，本周整体运力投放进一步增

强，除非洲与欧洲航线外，其余主要航线均有所增加；而非洲与欧洲航线本身并

未明显下降，整体表现与上周基本持平。

外部环境边际缓和，短期冲突风险有所下降。外部环境方面，近期地缘政治不确

定性边际缓和，美伊重启谈判、俄乌展开接触，均有望在阶段性层面释放缓冲信

号，有助于外贸环境在短期内维持相对稳定。

图9：中国港口货物吞吐量增速 图10：中国出口集装箱运价指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：中国航线运力投放情况 图12：外贸恐慌指数与美股波动率指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财政：化债资金发行快于去年

广义赤字发行下周边际收窄。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）第 6 周

（2/2-2/8）4218 亿，第 7 周（2/9-2/15）67 亿，累计 1.28 万亿。下周（第 7

周）国债净融资-2499 亿，新增一般债 616 亿，新增专项债 1950 亿。

化债方面，特殊再融资专项债发行进度快于去年。下周特殊再融资专项债发行 333

亿，今年累计 5899 亿，高于去年同期（3781 亿）。特殊新增专项债目前已发行

946 亿。

2026 年增速或下调。根据 31 个省份数据加权估算，2026 年各地区 GDP 目标增速

加权为 5.0%，较 2025 年的目标（5.2%）有所下行，按照全国增速往往低于地方

加权的管理，2026 年经济增速预计 4.5%-5.0%。

财政预算方面，2026 年地方一般公共预算收入的加权（按 GDP）目标增速 2.7%，

略高于 2025 年地方收入增速（2.4%）；支出加权目标增速 1.9%，高于 2025 年的

0.2%。

图13： 广义赤字与财政支出 图14：广义赤字进度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：特殊再融资债累计发行 图16：特殊新增专项债发行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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货币：债市加杠杆意愿仍处于高位

本周，DR007 与逆回购利率差值有所回落，处于历史同期较低水平；1 年

同月存单与逆回购利率差值亦小幅回落，处于历史同期较低水平；OMO 存

量金额季节性回落，仍低于历史同期均值；银行间待购回债券余额季节性

回升，仍处于相对高位。

上述高频数据指向本周货币市场延续宽松；重启国债买卖背景下央行 OMO

投放减少，本周存量仍然处于历史偏低水平；债券市场的加杠杆意愿有所

上升，待购回债券余额处于过去两年同期中间水平，但处于历史较高位。

图17：DR007 与逆回购利率差值指向货币宽松 图18：存单与逆回购利率差值亦指向货币宽松

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图19：OMO 存量金额季节性回落，仍低于两年同期均值 图20：银行间待购回债券余额有所回升，仍处于相对高位

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

房地产：房价下行压力减弱

房地产周度成交分化，一手房继续回升，二手房边际回落。30 大中城市商

品房成交环比继续低位反弹。18 城二手房成交季节性继续维持高位，但受

季节性影响开始下行，仍高于 19 年来同期水平。

土地成交边际回暖。从土地市场数据来看，土地成交面积环比上行，高于

去年同期，主要是春节错位的影响。
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高频数据显示出房价继续企稳。四大一线城市的中原报价指数继续掉头向

上。二手房挂牌价指数边际回升，量指数降至历史低位，“惜售”现象出

现，抛压减轻。库存也边际回落，十大城市存销比录得 121.9，低于去年

同期。

图21：一手房成交 图22：二手房成交

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图23：土地成交 图24：存销比维持高位

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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