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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：社融总量依靠政府债券支撑，内需仍然疲弱，M1 同比增速再

次转弱，仅为 0.1%。企业部门和居民部门融资同比增速均保持在历史低位。

根据历史规律，只有企业部门和居民部门融资增速均保持上升后，制造业

PMI 才会呈现稳定回升趋势。照目前的形势看，离经济回升还比较远。 

房地产高频跟踪：本周，一线和二、三线城市新房销售量继续分化，二三

线城市继续沿着 2024 年路线运行，一线城市销量则仍远高于 2024 年同期

水平。二手房方面，截至 3 月 3 日，一、二、三线城市挂盘价指数有所分

化。一线城市挂盘价指数持平于前期，二三线城市挂盘价指数继续下行。总

体来看，新房销售延续季节性，目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二

手房挂盘价指数中也仅一线城市有持续持稳迹象。后期观察一线城市能够延

续当前较好的趋势。 

国债：本周债市延续调整格局，但与上周不同的是短端调整幅度不大，整

体曲线呈现熊陡态势。目前央行态度有所软化，资金面基本稳定在 1.8%左

右，对于部分长久期资产而言，叠加长端持续调整后，负 carry 现象有所缓

解。但受股市情绪较好影响，长端利率仍有较大幅度调整。加之理财负反馈

仍需观察，长端利率可能继续上升。假如短端能稳定下来，或者逐渐回升，

那么长端也有可能企稳回升，现阶段我们还是先看短端的机会。当前银行资

金面有所改善，短端企稳甚至回升的概率正在上升。长端仍需等风来，周五

的社融数据也显示经济基本面依然疲弱，离真正的企稳回升仍较远，因此牛

还在，但要等。 

美国： 2018 年贸易战中，美元大幅升值，较大程度抵消了关税加征带来

的通胀压力。如今美元指数整体仍在下行趋势中，特朗普又不断地以关税为

筹码，若关税不断地往上叠加，未来通胀风险确实在上升。当前短期通胀预

期已经上升，长期通胀预期还有分歧。假如长期通胀预期也大幅上升，势必

影响到鲍威尔降息节奏。但假如仅短期通胀预期上升，可能美联储还需边走

边看。 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期走弱 
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一、社融如期不佳 

之前我们说过一月社融超预期可能是政策推动的结果，2月不一定如意。从结果来看，这一

判断没有问题，我们看到 2月社融尽管总数上高于前 5年均值，但其支撑主要来自于政府债

券，假如政府债券发行额与 1 月持平，那么社融总数低于 5年历史水平约 4000 亿元。债券

市场利率上升后，企业债券融资减少。信贷方面，整体不佳，特别是中长期贷款。居民贷款

为负，企业贷款偏低，票据融资较高，内生性需求疲弱。 

表 1：2 月社融信贷及分项 

 

资料来源： 政府工作报告 信达期货研究所 

 

图 1：社融季节性（亿元）  图 2：人民币贷款季节性（亿元） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

M1 同比增速再次转弱，仅为 0.1%。企业部门和居民部门融资同比增速均保持在历史低位。

根据历史规律，只有企业部门和居民部门融资增速均保持上升后，制造业 PMI才会呈现稳定

回升趋势。照目前的形势看，离经济回升还比较远。 

 

 

 

 

 

 

 

指标（亿元） 2025-02 占比（%） 2025-01 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 22,333.00 70,567.00 (48234.00) 14,959.00 7374.00 16,943.80 5389.20
  人民币贷款 6,506.00 29.13 52,194.00 73.96 (45688.00) 9,773.00 65.33 (3267.00) 11,531.20 68.06 (5025.20)
  外币贷款 -280.00 (1.25) -392.00 (0.56) 112.00 -9.00 (0.06) (271.00) 299.40 1.77 (579.40)
  委托贷款 8.00 0.04 449.00 0.64 (441.00) -172.00 (1.15) 180.00 -155.80 (0.92) 163.80
  信托贷款 -330.00 (1.48) 623.00 0.88 (953.00) 571.00 3.82 (901.00) -318.00 (1.88) (12.00)
  未贴现银行承兑汇票 -2,985.00 (13.37) 4,653.00 6.59 (7638.00) -3,686.00 (24.64) 701.00 -2,261.00 (13.34) (724.00)
  企业债券融资 1,702.00 7.62 4,454.00 6.31 (2752.00) 1,423.00 9.51 279.00 2,789.00 16.46 (1087.00)
  非金融企业境内股票融资 76.00 0.34 473.00 0.67 (397.00) 114.00 0.76 (38.00) 482.40 2.85 (406.40)
  政府债券 16,967.00 75.97 6,933.00 9.82 10034.00 6,011.00 40.18 10956.00 3,942.40 23.27 13024.60
新增人民币贷款 10,100.00 51,300.00 (41200.00) 14,500.00 (4400.00) 13511.4 (3411.40)
  短期贷款及票据融资 2,252.00 22.30 11,754.00 22.91 (9502.00) -2,335.00 (16.10) 4587.00 1,712.20 12.67 539.80
  中长期贷款 4,250.00 42.08 39,535.00 77.07 (35285.00) 11,862.00 81.81 (7612.00) 9,611.80 71.14 (5361.80)
  居民贷款 -3,891.00 (38.52) 4,438.00 8.65 (8329.00) -5,907.00 (40.74) 2016.00 -1,981.40 (14.66) (1909.60)
    短期 -2,741.00 (27.14) -497.00 (0.97) (2244.00) -4,868.00 (33.57) 2127.00 -2,751.20 (20.36) 10.20
    中长期 -1,150.00 (11.39) 4,935.00 9.62 (6085.00) -1,038.00 (7.16) (112.00) 770.00 5.70 (1920.00)
  非金融性公司及其他部门 10,400.00 102.97 47,800.00 93.18 (37400.00) 15,700.00 108.28 (5300.00) 13,500.00 99.92 (3100.00)
    短期 3,300.00 32.67 17,400.00 33.92 (14100.00) 5,300.00 36.55 (2000.00) 4,848.40 35.88 (1548.40)
    中长期 5,400.00 53.47 34,600.00 67.45 (29200.00) 12,900.00 88.97 (7500.00) 8,841.80 65.44 (3441.80)
    票据融资 1,693.00 16.76 -5,149.00 (10.04) 6842.00 -2,767.00 (19.08) 4460.00 -385.00 (2.85) 2078.00
  非银行业金融机构 2,844.00 28.16 -2,008.00 (3.91) 4852.00 4,045.00 27.90 (1201.00) 1,594.80 11.80 1249.20
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图 3：M1同比转弱（%）  图 4：企业部门和居民部门融资增速仍在底部徘徊（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

二、房地产政策效果跟踪——观察一线城市良好状态能否持续 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。本周，一线和二、三线城市新房销售量继续分化，

二三线城市继续沿着 2024年路线运行，一线城市销量则仍远高于 2024年同期水平。 

二手房方面，截至 3月 3日，一、二、三线城市挂盘价指数有所分化。一线城市挂盘价指数

持平于前期，后期观察是否在这个水平上能够稳住。二、三线城市挂盘价指数没有能够稳住，

继续下行。 

总体来看，新房销售延续季节性，目前仅一线城市新房销量明显高于去年，二手房挂盘价指

数中也仅一线城市有持续持稳迹象。后期观察一线城市能够延续当前较好的趋势。 

 

图 5：一线城市成交面积季节性回落（7DMA）  图 6：二线城市成交面积略高于 2024年（7DMA） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 7：三线城市成交面积略高于 2024年（7DMA）  图 8：一线城市挂牌价持稳 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 9：二线城市挂盘价降，挂盘量降  图 10：三线城市挂盘价降，挂盘量降 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

三、国债：等风来，短期占优 

本周债市延续调整格局，但与上周不同的是短端调整幅度不大，整体曲线呈现熊陡态势。目

前央行态度有所软化，资金面基本稳定在 1.8%左右，对于部分长久期资产而言，叠加长端持

续调整后，负 carry 现象有所缓解。但受股市情绪较好影响，长端利率仍有较大幅度调整。

加之理财负反馈仍需观察，长端利率可能继续上升。 

假如短端能稳定下来，或者逐渐回升，那么长端也有可能企稳回升，现阶段我们还是先看短

端的机会。当前银行资金面有所改善，短端企稳甚至回升的概率正在上升。 

长端仍需等风来，周五的社融数据也显示经济基本面依然疲弱，离真正的企稳回升仍较远，

因此牛还在，但要等。 
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四、美国 CPI走弱，但通胀预期不减 

2 月美国 CPI 超预期走弱，总体和核心 CPI 均低于预期。细分来看，导致 2月 CPI 走弱的

主要是能源和核心服务。核心服务中，房租项的去通胀进程仍在持续，运输服务也提供了不

图 11：资金面紧张程度有所缓和 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 

图 12：长端利率上行更多 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 
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少助力。 

表 2：美国 2 月 CPI 及分项 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

商品项并没有明显反应，说明尽管部分关税已经加征，但 CPI 上还未有反应。从 PPI 数据

来看，未来 PCE未必可以如 CPI那般顺利下行，很可能保持韧性。 

表 3：美国 2 月 PPI 中涉及 PCE 部分同比涨幅较大 

 

资料来源： Bloomberg 信达期货研究所 

2018 年贸易战中，美元大幅升值，较大程度抵消了关税加征带来的通胀压力。如今美元指

数整体仍在下行趋势中，特朗普又不断地以关税为筹码，若关税不断地往上叠加，未来通胀

风险确实在上升。 

当前短期通胀预期已经上升，长期通胀预期还有分歧。假如长期通胀预期也大幅上升，势必

影响到鲍威尔降息节奏。但假如仅短期通胀预期上升，可能美联储还需边走边看。 

 

相对权重

2025年1月 2025年2月 2025年1月 上月环比变化本月环比变化 2025年2月

CPI 100.000 0.2 0.5 0.1 -0.3 2.8

食品 13.681 0.2 0.4 0.1 -0.2 2.6

  家庭食品 8.057 0.0 0.5 0.2 -0.5 1.8

肉禽鱼蛋 1.637 1.6 1.9 1.5 -0.3 7.3

水果蔬菜 1.336 -0.5 -0.5 -0.6 0.0 -0.3

  非家庭食品 5.625 0.4 0.2 -0.1 0.2 3.7

能源 6.292 0.2 1.1 -1.3 -0.9 -0.3

    能源商品 3.163 -0.9 1.9 -2.0 -2.8 -3.2

    能源服务 3.129 1.4 0.3 -0.5 1.1 3.2

核心CPI（除食品和能源外） 80.027 0.2 0.4 0.2 -0.2 3.1

  商品（除食品和能源外） 19.372 0.2 0.3 0.3 -0.1 0.0

服装 2.485 0.6 -1.4 -1.5 2.0 0.5

新车 4.376 -0.1 0.0 -0.4 -0.1 -0.3

二手车 2.388 0.9 2.2 1.4 -1.3 0.8

医疗保健商品 1.535 0.1 1.2 1.2 -1.1 2.3

酒精饮料 0.832 0.5 0.3 0.6 0.2 1.7

烟草 0.481 0.6 0.4 0.4 0.2 6.6

    服务（除食品和能源外） 60.654 0.3 0.5 0.2 -0.2 4.1

住房 35.417 0.2 0.4 0.1 -0.2 4.3

主要住所租金 7.473 0.3 0.3 0.0 0.0 4.1

业主房等价租金 26.198 0.3 0.3 0.0 0.0 4.4

医疗服务 6.724 0.4 0.1 0.0 0.3 2.6

运输服务 6.355 -0.8 1.8 1.3 -2.6 6.1

特殊统计类别

除居所外 64.583 0.2 0.5 0.1 -0.3 2.0

除食品、居所外 50.901 0.2 0.5 0.0 -0.3 1.8

除食品、居所、能源、二手车

和卡车外 42.222 0.1 0.4 0.3
-0.3

2.3

商品 36.217 0.1 0.4 -0.1 -0.3 0.6

服务 63.783 0.3 0.5 0.2 -0.2 4.1

耐用品 10.949 -0.1 0.4 0.5 -0.5 -1.2

非耐用品 25.268 0.0 0.4 -0.5 -0.4 1.3

单位：%
环比增速 同比增速
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图 13：密歇根大学长短期通胀预期均大幅上行（%）  图 14：纽约联储调查显示仅短期通胀预期较为明显（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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