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证券研究报告 宏观点评 2019年 3月 11日：

事件

2月 CPI同比上涨 1.5%，比 1月回落 0.2个百分点；PPI同比上涨

0.1%，与 1月持平。

点评

2月 CPI食品和非食品价格涨幅均略高于预期，PPI则基本符合预

期。预测 CPI二季度将出现年内高点，但整体仍保持相对温和，对货币

政策影响有限。

1、春节错位导致 CPI小幅回落

2月 CPI环比上涨 1%，较上月提升 0.5个百分点。食品环比涨幅

扩大 1.6个百分点至 3.2%，其中鲜菜和鲜果环比涨幅分别扩大 6.6和

3.1个百分点，主要受春节和部分地区雨雪天气等的影响。猪肉环比由

负转正至 0.3%。但由于春节错位，食品项环比涨幅相对低于季节性规

律。此外，去年四季度起的鸡蛋供给增多、猪肉放松禁运带来的供给增

多等，均对食品价格上涨产生了一定抑制。非食品环比涨幅扩大 0.2个

百分点至 0.4%，与历史相比处于高位。其中交通通信受油价上调等滞

后传导影响，环比由降转升；教文娱环比涨幅扩大，衣着环比降幅收窄。

猪价是影响 CPI走势的重要因素。非洲猪瘟加快了生猪和能繁母猪

的去产能，推动 2019年猪肉价格加快进入上涨周期。根据猪价高频数

据，3月已开始有企稳迹象。随着猪价回升、以及去年基数影响，预计

3月份 CPI同比增速将回升至 1.9%左右，二季度将现年内最高点。

2、2月 PPI环比降幅收窄，基本符合预期

2月 PPI环比下降 0.1%，比上月降幅收窄了 0.5个百分点。其中，

生产资料价格持平，生活资料价格下降 0.1%。分行业来看，石油和天

然气开采业和石油、煤炭及其他燃料加工业分别上涨 5%和 0.9%；黑色

金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业分别上涨 0.3%和

0.1%。PPI环比降幅收窄主要原因有三：前期国际能源价格回升的滞后

影响，前期托底政策效果开始显现、以及春节开工季的到来。

宏观研究

相关报告

分析师：郝大明

执业证书号：S1490514010002

电话：010-85556189

邮箱：haodaming@hrsec.com.cn

联系人：宋陕珊

电话：010-85556178

邮箱：songshanshan@hrsec.com.cn

2 月 CPI 小幅回落，二季度将现年内高点

——2月物价数据点评



宏观研究：2019年 3月 11日

随着总需求下行压力加速释放、供给侧限制减弱从而减少对价格的

推升，PPI预计 2019年中枢较前几年或将显著回落。

3、CPI二季度将现年内高点，但对货币政策影响有限

我们预计二季度 CPI同比或将达到年内高点。若猪价和油价二者均

大幅上涨，或有可能导致 CPI在短期内超预期。除此之外，CPI全年仍

相对温和，对货币政策影响相对有限。

结论

1、受春节错位影响，2月 CPI同比较 1月小幅回落。

2、预测 3月 CPI同比或将回升至 1.9%左右。

3、CPI二季度将现年内高点，但对货币政策影响有限。

图表 1：CPI 食品和非食品同比 图表 2：CPI 食品和非食品环比
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图表 3：PPI 同比和环比 图表 4：PPI 生产资料和生活资料环比
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公司评级 行业评级

强烈推荐
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上
看好 预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%以上

推荐
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15%
中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平

中性
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内
看淡 预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%以上

卖出
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上
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