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 事件 

2019年 1月份，CPI同比增 1.7%，前值 1.9%；环比上涨 0.5%，前值 0%。PPI同比增 0.1%，前值 0.9%；
环比上涨-0.6%，前值-1.0%。 

 点评 

 CPI 同比增速回落源于食品价格涨幅收窄，猪肉、鲜果、鲜菜环比涨幅不及去年。CPI 同比涨幅不及
预期（1.9%），连续 3 个月下滑，创 2018 年 2 月份以来的最低水平，食品价格涨幅的回落是拖累 CPI
的主要原因。1月食品价格同比上涨 1.9%，较上月下降 0.6个百分点，环比上涨 1.6个百分点，不及
去年同期 2.2%的环比涨幅，春节因素对食品价格上涨的驱动作用较弱。其中，猪肉价格同比下跌 3.2%，
环比下跌 1%，预计与生猪跨区禁运放松、节前养殖户加速出栏带来的供给过剩有关。鲜果和鲜菜价格
环比分别上涨 2.3%和 9.1%，弱于去年同期，体现出的季节性较弱。  

 非食品价格保持平稳，核心 CPI 小幅回升。非食品价格同比上涨 1.7%，较上月持平，环比上涨 0.2%，
结束连续两个月的下跌态势。其中，受前期国际原油价格下跌影响，国内成品油价格调整导致交通工
具用燃料同比下跌 6.1%，环比下跌 3.6%；节前旅游需求旺盛带动旅游价格环比上涨 5.5%，同比上涨
5.2%，均高于去年同期，显示出今年节前旅游需求较为旺盛。剔除食品和能源的核心CPI同比上涨1.9%，
涨幅较上月回升 0.1个百分点，整体表现较为平稳。 

 PPI 同比继续回落，油价和钢价的下跌是主要制约因素。1 月 PPI 同比上涨 0.1%,环比下跌 0.6%，已
连续 3 个月下滑。生产资料出厂价格同比下降 0.1%，连续六个月涨幅回落后本月出现负增长，影响
PPI下降约 0.10个百分点，环比下降 0.8%，影响 PPI 下降约 0.57个百分点。其中，油价和钢价的环
比下跌是制约 PPI上行的主要因素。结合 1月份官方 PMI中新订单指数和新出口订单指数均位于荣枯
线下方，表明当前经济低迷环境下，内外需疲弱对生产资料价格产生的负面影响开始显现。生活资料
价格 1 月同比上涨 0.6%，影响 PPI 上涨约 0.15 个百分点，环比持平。其中，食品、耐用消费品价格
环比均下跌 0.1%，衣着环比上涨 0.2%，一般日用品环比持平，生活资料总体价格表现较为平稳。 

 PPI 存通缩风险，逆周期调控政策效果有待观察。世界银行、IMF 均下调全球经济增长预期，今年全
球经济放缓是大概率事件，预计外需将进一步走弱；我国 GDP 增速已连续三个季度下滑，预计 2019
年上半年将进一步探底，工业品尤其是上游生产资料价格需求短期内难有较大提振，虽然逆周期调控
政策也在继续加码，但减税降费、宽货币等稳增长举措的政策效果有待观察。中美贸易摩擦依然是当
前需求端面临的较大不确定性因素，尽管 2 月 14～15 日第七轮中美贸易谈判已就主要问题达成原则
共识，但最终谈判结果尚存变数，如果双方谈判能够在近期取得积极成果，则有望改善外需，对 PPI
起到支撑作用。
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图 1：CPI同比增速（%）  图 2：CPI环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 3：主要食品项同比增速（%）  图 4：主要食品项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 5：主要非食品项同比增速（%）   图 6：主要非食品项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 7：核心 CPI（剔除食品和能源）同比增速（%）   图 8：核心 CPI（剔除食品和能源）环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 9：PPI 同比增速（%）  图 10：PPI环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 11：主要生产资料项同比增速（%）  图 12：主要生产资料项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

  



 
 

 
4 

[宏观研究报告] 

 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图 13：主要生活资料项同比增速（%）  图 14：主要生活资料项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14043


