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环比有所改善，物价整体稳定 

——2019 年 2 月物价数据点评 

事件： 

国家统计局发布的2019年2月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产

者出厂价格指数（PPI）数据显示：CPI同比上涨1.5%，环比增速为1%；

PPI同比上涨0.1%，环比下跌0.1%。 

 

投资要点： 

 春节所在月，CPI环比高增，但受基数影响大。 

2月CPI同比上涨1.5%，较1月走低0.2个百分点，连续四个月增速放缓；环

比增长1%，增速较1月回升；翘尾因素为-0.01%，较上月明显走低。整体

来看，虽然在春节影响之下环比明显回升，但由于去年同期基数较高（导

致翘尾因素较低）拖累，整体CPI同比涨幅较低。具体分项环比来看，食

品项（3.2%，+1.6pct）和非食品项（0.4%，+0.2pct）价格双双走高。受

天气影响，鲜菜、鲜果价格明显提升，与此同时，猪肉价格亦从低位回

暖。而非食品项中与假日因素相关的交通通讯及服务、娱乐教育文化用品

及服务表现较佳。 

 PPI企稳，上游价格有所提升。 

 PPI同比增长0.1%，与上月持平，其中环比降幅收窄0.5bp至-0.1%，翘尾

因素回升0.1个百分点至0.59%，因此二者共同支撑了2月PPI的稳定。分生

产和生活大类看，生产资料（0，+0.8pct）价格环比有边际改善，其中表

现从好到差依次为采掘工业（1.1%，+2.3pct）、原材料工业（0.1%，

+1.6pct）、加工工业（-0.2%，+0.2pct），上游表现较佳；生活资料（-

0.1%，-0.1pct）则表现相对较弱，仅食品类价格实现正增长。分行业来

看，石油和黑色金属相关产业的价格环比提升明显。 

 3月CPI同比有望恢复至2%，PPI同比增速或小幅回升。 

整体来看，2月物价水平平稳，部分受季节因素影响。展望未来，CPI方

面，春节后多数消费品价格环比很可能回落，但猪肉价格涨势仍在，翘尾

因素提升1.11个百分点，同比增速有望恢复至2%。PPI方面，油价震荡，

但有色、钢铁价格抬升，基建未来还将持续发力稳定投资和经济，加之翘

尾因素继续回升0.2个百分点至0.79%，PPI有望维持稳定，甚至出现增速

小幅回升。 

 

 风险提示 

天气变化超预期，国内政策变动，外围市场波动等。 
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图表 1：CPI 同比与环比增速  图表 2：食品与非食品项环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：全国猪肉平均价   图表 4：CPI2019 年翘尾因素 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：PPI 同比与环比增速  图表 6：生产资料与生活资料环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：生产资料价格细分项环比  图表 8：油价小幅回暖 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 
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卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我

们认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，
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果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦

不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告
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