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中国2月主要宏观数据

配置参考

       围绕政策发力方向，积极布局，合理配置。权益方面，严格按照自身风险偏好，

做好均衡配置。建议关注：一是沿着科创主线合理布局，如人形机器人、AI应用、算

力、光模块等；二是政策大力扶持领域，主要聚焦消费金融领域，如银行、非银金融

（保险、券商）等；三是一季度有望维持高景气度方向，比如有色、钢铁、煤炭等；

固收方面，积极配置中长期理财产品，少量搭配固收+/纯债类基金产品，做到攻守兼

备；保障方面，可搭配定期、增额终身寿险等产品，实现财富的保值增值。

      * 风险提示： 本视点仅供参考不作为投资依据，入市有风险投资需谨慎。

宏观数据解读
◆受春节错月影响CPI同比回落，PPI环比降幅收窄：国家统计局数据显示，国内2月CPI同比下降0.7%。

从分项来看，2月鲜菜价格同比下降、汽车商品降价促销拉低了2月份CPI涨幅。由于去年同期部分地区

出现雨雪冰冻天气，鲜菜价格涨幅较高，受上年基数偏高的影响，今年2月份鲜菜价格同比下降12.6%，

影响CPI同比下降约0.31个百分点。2月份，燃油小汽车和新能源小汽车价格分别下降5%、6%，合计

影响CPI同比下降约0.16个百分点。总的来看，CPI温和上涨态势没有改变。2月份PPI环比、同比降幅

均收窄0.1个百分点，主要受春节后建材需求减弱、煤炭供应充足、国际原油价格回落等因素影响。国

家统计局表示，随着宏观政策效果逐步显现，部分行业生产需求增加，有望推动PPI降幅进一步收窄。

◆景气度回升，制造业PMI重回荣枯线以上：2月份，制造业采购经理指数（PMI）为50.2%，比上月

提升1.1个百分点，重回荣枯线以上。财新中国制造业PMI录得50.8，较上月回升0.7个百分点，为近三

个月来高点。春节后企业陆续复工复产，生产经营活动加快，景气水平明显回升。分细项来看，生产

指数回升2.7个百分点至52.5%，新订单指数上升1.9个百分点至51.1%。进出口方面，2月新出口订单

回升2.2个百分点至48.6%，收缩步伐放缓，一方面与海外制造业景气回暖有关，另一方面，或与关税

风险带来的“抢出口”效应有关。国内增量政策部署在即，有望支撑制造业PMI延续扩张态势。

◆政府债助推社融回暖，居民信贷需求仍需提振：2月新增社融规模2.24万亿元，同比多增7416亿元。

2月末存量规模为417.29万亿元，同比增长8.2%，较上月提高0.2个百分点，创7个月新高。分项来看，

积极的财政政策推动政府债融资规模进一步扩大，2月政府债券余额达83.47万亿元，同比增长18.1%，

成为社融回暖的主要推动项。居民融资规模方面，机构表示，2月居民短期贷款负增2741亿元，同比

少减2127亿元，连续两月负增长，反映居民消费贷需求仍待修复。居民中长期贷款贷款负增1150亿元，

规模由正转负，同比多减112亿元。在房地产政策支持下，居民住房贷款需求有所回暖，下阶段仍需政

策端的进一步发力提振。

A股：2月A股震荡上行，科创板领涨。上旬受春节假期效应影响，节前市场缩量整理，上证指数围

绕3300点波动，高股息板块相对抗跌，科技板块普遍回调。中旬春节后情绪回暖，DeepSeek新概

念的热潮与宇树机器人春晚亮相推动科创50指数单周涨超10%，半导体、AI算力等硬科技领涨，

外资纷纷上调对中国资产的整体评级，北向资金周净流入超200亿元，两市日均成交回升至1.7万

亿，上证指数突破3350点。下旬两会政策预期推动上证指数触及3400点。月末科技股估值修正引

发回调。截至2月底，上证指数涨2.16%，深证成指涨4.48%，创业板指涨5.16%。

港股：2月香港市场受AI技术突破及南向资金持续流入推动，整体走势强劲。截至2月底，恒生指

数上涨13.43%、恒生国企指数上涨14.02%，恒生科技指数涨17.88%。机构建议，投资者可关注1）

中美博弈背景下国内扶持政策有望持续出台的自主可控、芯片、高端制造相关概念；2）关注具有

自身独立景气度的部分互联网科技公司；3）继续关注高股息低波动策略，包括通信、公用事业、

银行等行业，高股息策略仍是可作为稳定收益的底仓选择。

美股：2月，美股整体走势较为疲软。月初美股市场延续了1月的波动性，受经济数据强劲和美联

储降息预期摇摆的影响，美债收益率一度飙升，导致市场承压。然而，随着通胀数据降温和银行业

财报表现强劲，市场信心逐步恢复，推动股指小幅反弹。中旬市场对特朗普关税威胁的担忧降温，

投资者转向关注企业基本面和政策红利。芯片板块和中概股表现强势，推动纳指继续上行。下旬市

场关注焦点转向美联储政策路径和地缘政治风险。股指出现回落，纳斯达克指数跌幅较大。截至2

月，美股三大指数中道琼斯指数下跌1.58%，标普500指数下跌1.42%，纳斯达克指数下跌3.97%。

债市：2月，债券市场在多重因素的交织影响下呈现震荡上行态势。月初资金面趋紧叠加政策预期

扰动，债券市场收益率整体上行。春节后，资金面有所放松，长债表现强势。然而，由于汇率因素

影响，央行流动性投放偏谨慎压制做多情绪，收益率未破前低。短端受资金价格波动拖累回调，长

端因通胀改善及社融超预期震荡上行。随后，税期+央行净回笼加剧资金紧张，短端利率大幅调整，

长端呈“N型”波动。截至月末，10年期国债活跃券240011收益率上行12.65bp至1.7275%，30

年期国债活跃券2400006收益率上行10.5bp至1.915%，均达到阶段性高位。

黄金：2月上旬地缘冲突持续，美经济数据分化推升降息预期，但1月美国CPI超预期上升限制宽松

空间，中国央行连续三个月增持黄金支撑金价，现货黄金震荡上行。中旬，特朗普加征钢铝关税并

威胁对汽车及木材征税，加剧经济放缓担忧，金价避险溢价攀升。下旬，美乌矿产协议有望达成，

俄乌谈判取得进展，削弱避险需求。美联储鹰派立场，强调“不急于降息”，高利率预期增强触发

多头获利了结，金价高位回落。COMEX黄金2月末收于2867.3美元/盎司附近。

大宗：2月初，油价延续1月底以来的跌势，美国非农数据强劲、CPI顽固，经济韧性与高通胀预期

并存，压制油价。月中，CPC管道虽遭遇袭击，引起油价反弹，但哈萨克斯坦产量创下新高，伊拉

克计划恢复北部库尔德地区石油出口，同时也重申了补偿减产的承诺，油价反弹力度有限。下旬，

特朗普关税政策的不确定性为市场带来担忧，同时美股持续下跌，避险情绪升温，油价也受到拖累。

截至月底，Brent主力跌至73美金/桶附近，接近月度低点。

外汇：2月，人民币汇率表现具有韧性。内外部因素的改善趋势延续，叠加稳汇率政策力度减轻，2
月人民币兑美元即期汇率小幅回落，月末收于7.2838，累计下跌0.25%，但今年前两个月整体仍升

值0.20%，表现相对稳定。机构预计，未来人民币汇率仍有上行空间。

宏观指标 数值 数值变化 变动维度 前值（上月/上季）

CPI 99.3 -0.70% 同比 100.5

PPI
（全部工业品） 97.8 -2.20% 同比 97.7

官方PMI（制造业） 50.2 +1.10 环比 49.1

新增
人民币贷款 +0.65万亿 -0.32万亿 同比 +5.22万亿

新增社融
规模增量 +2.24万亿 +7416亿 环比 +7.06万亿

狭义货币（M1)
【新口径】

109.44万亿 +0.10% 同比 112.45亿

  广义货币（M2） 320.52万亿 +7.0% 同比 318.52万亿
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