
               

 
   

需求不足仍是宏观主要矛盾，货币政策维持稳中偏松 

 

内容提要    
上周宏观方面主要事件有：1）1 月 CPI、PPI 同比涨幅双降，需求不足依然是宏

观经济主要矛盾。CPI 同比受到食品价格的拖累，核心 CPI 维持 1.2%低位徘徊，总需

求不足依然是宏观经济主要矛盾；PPI 同比回落主因基数影响，海外疫情影响钝化、

地缘因素和国内稳增长政策预期下生产资料价格环比降幅收窄。预计 CPI 短期仍将维

持低位，猪肉价格偏弱压制食品通胀，疫情反复制约服务价格修复，国内经济下行以

及海外流动性收紧下 PPI 前三季度将继续下行，大宗商品的短期反弹或使得 PPI 下行

斜率有所放缓。2）央行 MLF 续作价平量增，货币政策保持平稳宽松。当前处于稳增

长政策动员之后、经济复苏企稳之前，宏观经济仍面临三重压力，经济仍在惯性下滑、

实体融资需求依然偏弱。货币政策尚未走出宽松窗口期，但 1 月信贷超预期、叠加海

外美联储加息预期走高的两大边际变化下，短期进一步宽货币的急迫性有所降低，央

行 MLF 续作价平量增也有所反映。货币政策进入观察期，从节前“货币先行”阶段转

向“为宽信用保驾护航”的阶段，稳中偏松的格局+结构性政策仍然主导，降准仍将

作为流动性补缺工具出现，降息窗口并未完全关闭，关键仍在于经济增速能否企稳。 

从经济高频观察来看：1
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一、 1 月 CPI、PPI
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图 9：商品价格滞后 M2 回落（%）  图 10：PPI 进入下行周期，四季度有望企稳（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

二、 海外疫情和经济活动跟踪 
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图 7： 上游生产资料回落（%）  图 8：上游价格增速快速回落（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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近期全球疫情出现拐点迹象，欧洲美国等国家新增确诊病例均开始高位回落，

疫情影响进一步消退。市场关注焦点仍在美联储加息和缩表节奏，美国通胀数据持

续超预期推升美联储 3 月加息预期。 

本周美联储 1 月会议纪要并未提供更多关于 3 月加息幅度以及缩表细则的增量

信息，对于通胀和就业形势的判断略微缓和，缩表细节仍有很多不确定性，有待进

一步细化。如果经济发展总体上符合委员会的预期，联邦基金利率目标区间的上调

速度可能会比 2015 年后更快。 

图 11：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 
 

图 12：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

图 13：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 
 

图 14：新冠疫苗完全接种人数占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

图 15：美欧洲经济意外指数 
 

图 16：美欧差值 VS 美元指数 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 17：美债实际收益率 VS 黄金 
 

图 18：运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

 

 

三、 经济高频观察 
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1.需求：春节因素拖累商品房销售，需求端仍待恢复 

节后商品房销售逐渐回暖，但仍明显低于 1 月销售水平，较去年 2 月同期同比

降幅达到 49%，二三线城市偏弱。当前地产端主要矛盾从“供给端的房贷额度不足”

的矛盾转向“需求端购房意愿的走弱”，不过随着 1 月下旬 5 年期 LPR 下调、以及各

地需求侧政策的试探性调整，房地产后续企稳力量或将逐渐增强，当前居民房价预

期偏弱、房地产企业补库意愿不足仍是主要矛盾。 

预计地产政策仍有放松空间，年初以来个别城市出现放松首贷比例和利率等的

政策，因城施策仍将是主要方向，地产下行压力和政策调控开始动态博弈，政策推

出将由小及大，稳增长压力决定政策放松边际。随着一季度末房价同比或现负增长，

可能触发政策进一步放松压力。 

 

图 19：30 城商品房成交面积（万平方米） 
 

图 20：30 城商品房成交面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 21：百城土地成交面积（万平方米）  图 22：百城土地成交溢价率（%） 
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资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

2. 生产：冬奥影响节后复产受限，开工率依然偏低，工业品价格分化 

生产端，受冬奥会期间钢厂限产较严影响，节后复产受限，开工率依然偏低，

汽车轮胎开工率和江浙地区涤纶长丝开工率延续低位回升，终端需求低迷仍拖累全

轮胎市场。 
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图 25：汽车全钢胎和半钢胎开工率（%） 
 

图 26：江浙下游织机:开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

图 27：大宗商品价格指数 
 

图 28：钢价指数&布油同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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图 29：上游高耗能产品价格（指数定基） 
 

图 30：工业品价格月度环比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

3. 通胀：节后消费走弱下供给过剩压力较大，猪肉和蔬菜价格回落明显 

节后消费走弱下供给过剩压力较大，猪肉和蔬菜价格回落明显，农产品价格指

数延续回落。猪价去年 12 月以来持续下跌，已跌入二级预警区间，节后需求缺乏支
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图 33：寿光蔬菜价格指数 
 

图 34：猪肉平均批发价（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

4. 资金面：央行 MLF 续作价平量增，货币政策保持平稳宽松 

本周央行公开市场共进行了 500 亿元逆回购和 3000 亿元 MLF 操作，当周共有

3000 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，因此实现全口径净回笼 1500 亿元，操作利

率保持不变。资金面整体保持平衡偏松，银行间资金供给持续充裕，隔夜和七天回
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2 月央行 MLF 续作价平量增，在 1 月信贷超预期、叠加海外美联储加息预期走高
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临近下降息的外部制约加大，但宏观经济仍面临“三重压力”下降息窗口并未完全

关闭，后续关键仍在于经济增速能否企稳。 

图 35：央行逆回购加量投放（亿元）  图 36：资金利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

 

 

四、 风险提示 

房地产政策超预期，美联储收紧货币超预期 
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