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一季度经济向暖 关注两会及联储加息进展   

  

 
本周观点  

  2 月全国制造业 PMI 指数升至 51.6，创 12 年以来同期最高值。PMI 指数已连续 5

个月高于荣枯线，生产指数继续回升，工业生产延续了去年 4季度以来的强劲表

现。此外，新订单、新出口订单指数也均小幅上升，显示内、外需均有不同程度

改善。原材料库存及产成品库存指数同样延续了回升态势，制造业补库存仍在进

行中。而随着生产资料价格涨势趋缓，原材料购进价格指数已连续 2个月回落。

从目前出炉的数据来看，虽然地产及汽车需求出现走弱迹象，但工业生产保持了

良好的态势，高频数据中粗钢产量、发电耗煤量等均有明显回升，1 季度宏观经

济大概率回暖。但考虑到财政收入减少的情况下基建进一步发力空间有限、房地

产限购进一步加码，加上美国加息预期大幅走高带来的汇率压力，2 季度后基本

面仍面临下行压力。 

  美国加息预期大幅走高，关注两会政府工作报告。美国宏观经济状况持续回暖，

CPI 加速回升，制造业 PMI 达到高点，初请失业金人数也已接近 44 年来新低。在

联储官员连续鹰派表态及特朗普国会讲话再提 1万亿基建计划的刺激下，市场对

于 3月加息的预期快速转向，联邦基金基准利率期货隐含的 3月加息利率也已升

至 90%，美元指数、美债收益率也均完成了相应的价格调整，年内两次加息为大

概率事件。两会召开，政府工作报告中关于经济增速、通胀目标、赤字规模等热

点问题值的关注，而央行、财政部一系列官员讲话也会对市场造成一定影响，建

议密切关注政府工作报告内容以及“去杠杆”政策接下来的监管方向。 

  后市展望。美联储主席耶伦即将于北京时间 4日凌晨发表关于经济前景的讲话，

在市场预期 3月加息概率快速翻倍后，耶伦讲话的重要性进一步提升。此外，10

日有美非农就业数据出炉，仍是 3月加息的不确定因素，需警惕市场预期再度掉

头的风险。国内方面，下周即将有物价、金融、外汇储备数据出炉。物价方面，

虽然原材料价格涨势趋缓，但在低基数的影响下，PPI 仍大概率继续走高，而食

品价格涨幅低于往年同期、服务价格进一步上涨空间有限，CPI 大概率保持温和；

金融数据方面，在春节错位及基数的影响下，M1、M2 增速均可能会出现反弹，而

在货币政策趋紧后，贷款投放速度可能会出现一定程度放缓。此外，两会上关于

经济热点问题的讨论也需密切关注。 
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一、 经济活动指标 

图 1 PMI  图 2 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 粗钢产量增速小幅下行  图 4 六大发电集团日均耗煤量增速维持高位 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 高炉开工率持续上升  图 6 焦化企业开工率回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 

46.0

47.0

48.0

49.0

50.0

51.0

52.0

53.0

54.0

11/1 11/7 12/1 12/7 13/1 13/7 14/1 14/7 15/1 15/7 16/1 16/7 17/1

PMI 50%

20

30

40

50

60

生产 

新订单 

新出口订单 

在手订单 

产成品库存 

采购量 进口 

主要原材料购进

价格 

原材料库存 

从业人员 

供货商配送时间 

2017-01
2017-02



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                             4 / 6 
 

白  糖   

 宏观数据报告 

图 7 汽车轮胎半钢胎开工率小幅回升  图 8 二、三线城市商品房成交套数持续反弹 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 9 食用农产品价格指数环比多数上行  图 10 生产资料价格指数多数回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 水泥价格指数小幅下行  图 12 波罗的海干散货指数继续上涨 
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三、 金融市场概览 

图 13 AAA 级企业债收益率  图 14 AA 级企业债收益率同样 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 银行间回购利率维持高位  图 16 回购定盘利率 14 天期明显回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 关键期限国债收益率先下后上  图 18 关键期限国开债收益率先下后上 
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