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1. 【从 2 月份数据看中国经济趋势变化】

根据央行发布的数据，2 月末，广义货币（M2）余额 223.6 万

亿元， 同比增长 10.1%，增速分别比上月末和上年同期高 0.7 个

和 1.3 个百分点； 狭义货币（M1）余额 59.35 万亿元，同比增

长 7.4%，增速比上月末低 7.3 个百分点，比上年同期高 2.6 个

百分点。同时，2 月末社会融资规模存量为 291.36 万亿元，同比

增长 13.3%。2 月社会融资规模增量为 1.71 万亿元，比上年同期

多 8392 亿元。社会融资和货币发行两个月度数据全面高于预期，

给 2021 年经济增长预期带来乐观的前景。

从货币发行情况看，M1 出现了大幅度的波动，应该与去年疫

情爆发带来的干扰，以及春节假期的时点不同有很大关系。虽然

M1 的波动，可能意味着终端消费的不足（有“就地过节”因素影

响），但 M2 增速回升，实际上扭转了自去年下半年以来的回落

趋势，表明投资活动和经济活动的活跃。2 月份人民币贷款增加

1.36 万亿元，同比多增 4529 亿元；人民币存款增加 1.15 万亿

元，同比多增 1294 亿元，都有显著的回升。这一方面表明金融

活动的活跃，而人民币存款增加，特别是居民存款增加，给未来

消费增长提供了空间。

从利率变化而言，2 月份的市场利率有所上升，意味着在总

体货币和金融供应增加的情况下，流动性需求的快速增加还没有

被满足。2 月份同业拆借加权平均利率为 2.06%，分别比上月和上

年同期高 0.28 个和 0.23 个百分点；质押式回购加权平均利率为

2.1%，分别比上月和上年同期高 0.03 个和 0.29 个百分点。利率

回升，显示市场出现了“钱紧”。从房地产市场和资本市场情况

看，的确都对资金有明显需求，这也是近期政策官员警告市场泡
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沫的原因。整体而言，货币供应数据表明，货币政策仍然保持了

“稳字当头”，“不急转弯”的基调，延续了之前的总量增长规

模，未出现明显的收紧动向。

从社会融资规模增量看，2021 年 2 月社会融资规模增量为

1.71 万亿元，比上年同期多 8392 亿元，也高于机构预计的 9000

亿-10000 亿元的预期。就存量而言，2 月份社融存量同比增长

13.3%，增速略高于 1 月份，同样扭转了自去年 10 月以来的下降

趋势。而且社融结构仍在持续改善。其中，对实体经济发放的人

民币贷款余额为 176.76 万亿元，同比增长 13.5%；委托贷款余额

为 11.04 万亿元，同比下降 3.2%；信托贷款余额为 6.19 万亿元，

同比下降 16.8%；未贴现的银行承兑汇票余额为 4.06 万亿元，同

比增长 32%；企业债券余额为 27.93 万亿元，同比增长 15.1%；

政府债券余额为 46.39 万亿元，同比增长 20%；非金融企业境内

股票余额为 8.42 万亿元，同比增长 12.8%。就社会融资结构的变

化而言，仍在沿着增加直接融资，减少间接融资的方向改善。在

金融监管加强、影子银行规模日益缩小的情况下，金融对实体经

济的支持作用不断增强。 同时，货币供应和社会融资的增加对通

胀带来一些影响。2 月 CPI 同比增幅较 1 月有所回升，环比上

涨 0.6%，从历史上看，这一环比涨幅相对偏低。同比来看，2 月

份 CPI 仍然延续 1 月份的通缩态势，维持在-0.2%。而 PPI 在在

1 月份“转正”之后，在大宗商品价格上涨的影响下，同比大幅

增长至 1.7%的水平，涨幅创下 27 个月高位。2 月份 PPI 环比上

涨 0.8%， 环比涨幅比上月回落 0.2 个百分点。

物价水平环比上升，的确带来了对未来通胀的担心。不过，

在货币政策总体趋稳，食品价格、生活资料价格变化可能会对通
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胀上升带来掣肘，因此通胀显著上升的压力并不大。就全年而言，

CPI 不会突破今年政府工作报告设定的 3%的目标。虽然目前石油

价格和工业原料价格有了明显的上涨，会持续推动 PPI 向上突

破，但向消费品价格传导的过程中，通过供应增加和产业效率提

升，可能会消化一些原材料涨价的压力；另外，原料价格压力也

会随出口增加而向外传导一部分。经济恢复同样会带来生产供应

的改善和产能的释放，会缓解价格压力。因此，对全年的趋势而

言，整体对 CPI 的影响仍属温和。

从货币、金融、物价的数据变化来看，整体经济需求改善实

际上超过预期。一方面，货币的增加、社会融资规模的增长，虽

然带来一些资本市场的泡沫，但推动了信贷和直接融资，表明社

会经济活动正日益活跃，将带来就业水平的回升，从而向终端消

费传导。另一方面，价格变化，特别是服务业价格的提升，表明

市场对服务业为主的需求正在明显改善，将推动服务业从疫情中

尽快恢复。同时，在全球疫情逐渐消褪的情况下，外部需求改善

正带来出口增长。虽然资本市场会担心美国为主的全球通胀上升，

但就实体而言，美国经济的有效改善将带来新的需求，同样有望

使得中国从中获益。因此，就经济增长目标而言，今年突破 6%的

“稳增长”目标几乎没有难度，这给经济结构调整和防范金融风

险带来了空间。

货币金融数据的超预期增长，给中国带来一些通胀压力，同

时也意味着需求恢复情况较为乐观。前 2 个月的经济数据显示，

中国经济恢复比较顺利，为全年经济增长在低基数之下突破 6%的

目标，打下了一个还算不错的基础。不过，衡量中国经济的真正

恢复不能只看今年，仍然要“看三年”。
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2. 【中国 2 月 PPI 创下两年来同比最大涨幅】

近日，中国国家统计局官网发布了 2021 年 2 月份全国

CPI(居民消费价格指数)和 PPI(工业生产者出厂价格指数)数据，2

月份 CPI 和 PPI 环比涨幅均有所回落，CPI 同比降幅收窄，PPI 同

比涨幅扩大。从环比看，CPI 上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.4 个

百分点。其中，食品价格上涨 1.6%，涨幅回落 2.5 个百分点，影

响 CPI 上涨约 0.30 个百分点。

由于生猪出栏持续恢复，猪肉价格由上月上涨 5.6%转为下降

3.1%。居民就地过年，文娱消费需求有所增加，电影及演出票价

格上涨 13.0%；受国际原油价格上涨影响，汽油和柴油价格分别上

涨 3.4%和 3.7%。PPI同比上升 1.7%，升幅高于彭博社预期的 1.5%，

比 1 月份的 0.3%扩大了 1.4 个百分点。从环比看，PPI 上涨

0.8%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。主要行业中，从同比来看，

价格涨幅扩大的有黑色金属冶炼和压延加工业，上涨 14.1%，扩

大 4.2 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业，上涨 12.1%，扩

大 3.2 个百分点；煤炭开采和洗选业，上涨 10.9%， 扩大 1.8 个

百分点；化学原料和化学制品制造业，上涨 4.0%，扩大 2.8 个百

分点。彭博社的评论文章认为，中国 PPI 的上涨使全球通胀的压

力进一步增加。

3. 【低基数下中国 1-2 月出口额迎来激增】

近日，根据中国海关总署公布的数据，中国前 2 个月出口总

额迎来大幅增长。按美元计价，前 2 个月，中国出口总值 4688.7

亿美元，增长 60.6%；贸易顺差 1032.5 亿美元，去年同期为逆差

72.1 亿美元。 按人民币计价，今年前 2 个月，中国货物贸易出
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口 3.06 万亿元，增长 50.1%。其中，中国 2 月出口总额为 2048.5

亿美元，增长 154.9%。从 2 月的出口表现来看，“就地过年”推

动了出口的大幅增长。海关统计显示，前 2 个月，中国对东盟、

欧盟、美国、日本分别进出口 7862 亿、7790.4 亿、7163.7 亿和

3492.3 亿元，分别增长 32.9%、39.8%、69.6% 和 27.4%，东盟为

中国第一大贸易伙伴。从大宗商品来看，前 2 个月， 中国进口

铁矿砂 1.82 亿吨，增加 2.8%，进口均价为每吨 942.1 元，上涨

46.7%；原油 8956.8 万吨，增加 4.1%，进口均价为每吨 2470.5 元，

下跌 27.5%；煤 4112.6 万吨，减少 39.5%，进口均价为每吨 415.6

元，下跌 19.7%。值得注意的是，备受国际关注的中国 1-2 月稀

土出口量为 7068 吨，比去年 1-2 月同期数量增长了 28.8%，但

金额增长了 85.5%，表明稀土出口产品的附加值结构可能产生了

变化。海关总署称，前 2 个月外贸进出口增幅明显、“淡季不淡”，

延续了去年 6 月份以来进出口由负转正、持续向好的态势，欧美

经济复苏导致外需增长，国内经济持续恢复，去年受疫情影响基

础较低都是今年大幅增长的原因。

4. 【工程机械销量剧增折射基建投资复苏力度】

3 月 9 日，中国工程机械工业协会的数据显示，2021 年 2

月挖掘机销量为 28305 台，同比增长 205%；其中国内 24562 台，

同比增长 256%； 出口 3743 台，同比增长 57.9%。2021 年 1-2

月，共销售挖掘机 47906 台，同比增长 149%；其中国内 40588 台，

同比增长 177%；出口 7318 台，同比增长 60.7%。数据还显示，

2021 年 1-2 月，中国各类装载机销量为 16561 台，同比增长

74.3%。第一商用车网数据显示，2021 年 2 月中国重卡市场销量
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11.2 万辆，同比大幅增长 198%，刷新了重卡市场 2 月份销量的

历史纪录。重型工程机械和重卡的销量“淡季不淡”反映出中国

基础设施建设投资的复苏力度。由于挖掘机被称为国家经济运行

状况和固定资产投资情况的“温度计”，其销量全面向好说明中

国基础设施投资的下游需求旺盛。《证券时报》今年 2 月曾报道

称，今年以来，全国各地掀起新一轮重大项目开工潮，新基建仍

将是经济复苏的一大抓手。从数据中可以看出，中国的重型机械

制造业、公路运输业和基础设施建设领域都保持了较高的景气度，

大规模基建投资仍然是中国经济复苏的重要动力之一。

5. 【重庆能投债务违约风险加剧】

重庆市能源投资集团有限公司 3 月 10 日在港交所公告称，

公司正在 经历行业结构性转型及调整，由于短期流动性问题，公

司及相关子公司的在岸信用证及银行票据已出现违约。公司仍在

评估相关事件是否会引发债券项下的任何交叉违约。本月初重庆

能投集团被曝发生信用证及银行票据违约，规模 9.15 亿元，涉及

平安银行和浙商银行，重庆能投是重庆市集能源投资、开发、建

设、运营、服务为一体的大型国有能源企业，由重庆市国资委全

资控股。财报显示，重庆能投集团近几年负债规模居高不下，截

至 2020 年三季末，公司总资产为 1018.83 亿元，总负债 739.27

亿元，净资产 279.56 亿元，资产负债率为 72.56%；公司流动负

债为 451.75 亿元， 占总负债的 61%，存在较大短期偿债压力。

重庆能投集团目前存续期内的债券仅有两只，其中境外债券为

2022 年到期的美元债，规模 5 亿美元，票息 5.625%；境内债券

为私募债“20 渝能 01”，发行规模为 5 亿元，发行利率为 6.00%，
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债券为 2+1 年期，于 2022 年 7 月 9 日行权，2023 年 7 月 9

日到期。在公司发生 9.15 亿元的债务逾期之后，重庆能投旗下美

元债 随即发生暴跌，其在 3 月 1 日当周跌幅超过 50%。重庆能

投集团公告称，自 9 日上午 9 时开始，该美元债将暂停买卖。3

月 10 日，国际信用评级机构惠誉（FITCH）发布消息称，对重庆

能投的长期外币发行人默认评级（IDR）由 BBB 下调至 RD（限制

性违约）。消息发布后，重庆能投宣布公 司停止参与惠誉评级，

惠誉遂撤销了上述评级，但重庆能投已经陷入债务违约风险陡增

的局面，市场担心其可能成为下一个“永煤”。

6. 【中国中小银行面临巨大资本补充压力】

在疫情期间致力于解决实体企业融资难题的中国中小银行，

自身却也却面临着尴尬的“融资难”困境。路透社报道称，压力

主要源于内外两方面的原因：一方面，疫情期间大量投放信贷加

速资本消耗，而让利实体、利率市场化加速推进等令净利润增速

放缓，加上不良资产不断侵蚀，内源补充资本渠道变窄；外源方

面，因银行股估值普遍偏低，导致大多上市银行股权再融资功能

丧失。国信证券金融业首席分析师王剑指出，上市银行股整体上

交易在很低的估值水平，导致这些上市银行的股权再融资功能已

丧失。有些个股甚至交易在 0.5 倍以下，H 股甚至有 0.4 倍以下

的银行股。这样的估值水平大概相当于美国次贷危机时期，濒临

破产的银行的估值水平。对于非上市银行而言，情况恐怕更糟。

此外，光大证券报告指出，中国的非上市银行，特别是非上市银

行中的城商行和农商行资产质量压力较大，风险抵御能力较弱。

这类银行实际资本充足率水平可能已大幅度低于监管红线，需要
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系统性救助安排。2020 年中国出台新政，下达 2000 亿元人民币

地方专项债额度用于注资中小银行，主要用于补充风险较高的农

村商业银行、农信社等。一位了解情况的人士称，今年用于补充

银行资本的专项债额度还将继续扩大，因为 2000 亿解决不了问

题。此外，未来还需完善相关机制以确保政策落地见效。业内建

议，应考虑多重因素建立合理的专项债额度分配标准，精准选择

资本补充对象。

7. 【中国“十四五”规划重新聚焦先进制造业】

3 月 5 日，中国公布“十四五”规划草案中指出，到 2025 年

通过八个优先领域提升其制造业能力，计划的重点是稀土和特殊

材料，机器人技术，飞机发动机，新能源汽车和智能汽车，高端

医疗设备和创新技术。此外，还包括医药，疫苗，农业机械，造

船，航空和高铁的主要设备以及中国北斗全球导航卫星系统的工

业应用。中国政府在草案中表示，必须保持制造业在整体经济中

的份额稳定，增强中国在该领域的竞争优势。《南华早报》报道

称，多年前，受欧美方面的影响，中国政府淡化了“中国制造 2025”

的战略；如今，中国重新聚焦于先进制造业，反映出中国政府决

心对该行业进行高科技转型。这将有助于抵消不断上升的生产成

本，增强中国在全球供应链中的地位，减少对外国技术的依赖，

并增强中国对美国的竞争力。根据新的规划，中国将在未来五年

内解决关键部件、软件、材料和基础系统方面的薄弱环节。报告

称，中国将发展“更创新、更安全、附加值更高”的产业价值链，

帮助提高“高铁、电气设备、新能源和造船”方面的竞争力。报

告还指出，“价值链的关键部分”必须留在中国。此外，该草案
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还预计，新兴产业将增加显著的经济价值，从 2021 年到 2025

年，这些产业将占到中国 GDP 的 17%。中国还会更快推出 5G 移

动网络，在十四五期间将用户渗透率提高至 56%。在会议期间，

中国总理李克强强调了科技创新惠及多个行业的重要性。值得一

提的是，今年在政府的工作报告中 23 次提到“技术”，高于去

年的 9 次。

8. 【美股可能重蹈 2008 年覆辙】

近日，有“末日博士”之称的著名美国经济学家鲁里埃尔·鲁

比尼发表《新冠时代的泡沫》（The COVID Bubble）一文称，美国

股市存在严重泡沫，接下来可能会重蹈 2008 年金融危机的覆辙。

他认为，当今美国经济最大的风险在于经济不平等。美国经济正

在经历 K 型复苏，意味着贫富差距越来越大，而所谓的“解决之

道”，即“金融民主化”，只能重蹈 2008 年的覆辙：当时是次级

抵押贷款酿成的次贷危机，如今，则是一群自以为是“英雄”的

散户疯狂加杠杆，去炒作那些分文不值的股票——结果都是一样

的：底层民众的财务处境更加艰难。鲁比尼认为，即便民主党在

积极推进 1.9 万亿美元的刺激方案，希望把更多的支票发到民众

手上，但是，由于多数民众要用这些钱来还拖欠已久的房贷、房

租、水电费等等，真正能够起到刺激消费作用的只有三分之一。

在鲁比尼看来，如今的美国市场非常脆弱，庞大的个人和公司债

务规模，是美联储和美国财政部退出当前刺激政策的主要障碍。

鲁比尼表示，美股的市盈率与 1929 年和 2000 年泡沫破灭之前

的泡沫一样高。在不断攀升的杠杆率与 SPAC、科技股和数字货币

制造的泡沫中，市场出现了狂热情绪。在这种情况下，美联储可
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能担心，如果这个时候退出刺激政策，市场将立即崩溃。随着公

共和私人债务的增加，货币正常化也备受阻碍，中期出现滞胀的

可能性以及资产市场和美国经济硬着陆的风险继续增加。

本期发：集团领导，各部门、分（子）公司


