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投资要点                                                              

 食品价格同比涨幅回落是 CPI 下降主因，非食品价格依然是 CPI 上涨“常

动力”。猪肉是食品价格下降的主要拖累项：从环比增速看，受天气转

冷和春节因素影响，1月鲜菜、鲜果、水产品等产品环比价格上涨较多，

但猪肉环比价格却有所下降；从同比增速看，受部分地区生猪禁运解除，

猪肉供给增加较多影响，1月猪肉价格降幅较上月扩大 1.7 个百分点，同

时蔬菜价格同比增速小幅回落，导致食品价格同比涨幅回落 0.6 个百分

点。非食品价格表现平稳：非食品价格涨跌互现，其中，医疗保健、教

育文化和娱乐价格上涨较快；受国内油价调整滞后于国际油价影响，交

通和通信项降幅扩大 0.6 个百分点，如汽油和柴油价格连续两个月下降。

整体而言，非食品同比价格与上月持平，表现平稳。2016 年以来服务类

项目对 CPI 的贡献率快速提高，1月份其贡献升至 64.3%，超过一半以上。

从趋势看，随着我国经济结构调整和收入水平的提高，预计服务类项目

对 CPI 的贡献率依然会处于高位，依然是推动 CPI 上涨的“常动力”。  

 预计 2 月 CPI 增长 1.8%左右。一是预计食品价格环比增速将有所提高：

根据历史同期数据，2 月食品价格环比增速将由 1 月的 2.3%升为 2.5%。

其中，受天气转冷影响，2 月蔬菜价格环比增速的历史均值将由 1 月的

11.6%升至 12.6%；受春节因素影响，猪肉消费进入旺季，同时非洲猪瘟

导致供给收缩，产能加速出清，预计短期猪肉价格将继续企稳，同比降

幅延续前期收窄态势。二是预计非食品价格增速平稳。三是 2 月份 CPI

翘尾因素较低，在-0.04%左右。 

 预计一季度 CPI 中枢低于去年四季度，全年约增长 2.0%，较去年下降 0.1

个百分点。一是食品价格贡献率将趋于上升，2018 年猪肉价格持续负增

长，拉低食品价格水平，预计 2019 猪价价格全年增速有望转正，提高整

个食品价格水平。二是服务类项目价格刚性特征明显，人口老龄化增加

服务类项目价格上涨动能，对物价的影响具有持久性。三是预计下半年

人民币存在升值压力，输入型通胀压力减小。中美贸易战短期内带来一

定的输入型通胀压力，但 2019 年全球经济复苏动能减弱，大宗商品价格

将稳中趋缓；同时，预计我国下半年经济增长将在前期刺激政策的作用

下趋于稳定，有利于人民币汇率的稳定及升值预期的形成，上述两方面

因素将降低输入型通胀压力。四是去产能政策对国内物价的支撑作用减

弱；五是 2019 年 CPI 翘尾因素将较去年降低 0.3 个百分点。 

 1 月份“三黑一色”（ 石化、钢铁、煤炭、有色）行业中部分产品价格

和原材料工业价格涨幅较上月下降较多，是 PPI 回落的主因。其中，石

油相关行业受国内油价下调影响，产品价格下降较多。2017 年以来，PPI

和PPIRM下降较快，实质上是中国内需尤其是工业投资需求下降的反映。 

 2019 年 PPI 将在基数效应减弱和周期性力量弱化的双重作用下趋于下

行，预计全年 PPI 将大幅下降至 0.2%，高点可能出现在二季度，预计 2

月份 PPI 将降至 0.2%左右。 

 PPI 和 CPI 剪刀差在一定程度上反映了工业企业盈利空间的变化。1 月

份剪刀差继续为负，且扩大 0.6 个百分点，反映工业企业盈利在继续下降。

展望未来，我们预计全年剪刀差将进一步扩大，经济下行压力增加。 

 风险提示：宏观经济下行、政策变动风险。 
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事件：2019 年 1 月份全国居民消费价格指数（CPI）环比上涨 0.5%，较上月提高 0.5 个

百分点，同比上涨 1.7%，较上月回落 0.2 个百分点；工业生产者出厂价格指数（PPI）环

比下降 0.6%，降幅较上月收窄 0.4 个百分点，同比上涨 0.1%，较上月回落 0.8 个百分点。 

点评：  

1 食品价格同比下降较多导致 CPI 涨幅下降；非食品价格依然是

CPI 上涨“常动力” 

1.1 猪肉价格同比降幅扩大，是食品价格涨幅回落的主因 

从同比看，1月食品价格增长 1.9%，较上月回落 0.6 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.38

个百分点。其中，鲜菜价格上涨 3.8%，影响 CPI 增长约 0.10 个百分点；猪肉价格下降

3.2%，影响 CPI 下降约 0.08 个百分点（见图 1）。 

从环比看，食品价格上涨 1.6%，虽较上月增加 0.5 个百分点，但低于历史同期均值

0.8 个百分点，表明 1 月份临近春节带来的季节性因素较以往年份偏弱一些。其中，受天

气寒冷和临近春节等因素影响，鲜菜、鲜果和水产品环比上涨较多，但均低于去年同期

涨幅；受部分地区生猪禁运解除，猪肉供给有所增加，猪肉价格环比下降 1.0%（见图 2）。 

图 1：1 月鲜菜和猪肉价格同比增速  图 2：1 月食品类价格环比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券  资料来源：WIND，财富证券 

1 月份鲜菜价格环比涨幅扩大较多，但仍低于历史同期均值。受冬季气温较低和春

节临近影响，鲜菜价格环比上涨 9.1%，较上月提高 5.4 个百分点，但仍低于历史同期均

值 2.5 个百分点（见图 3）。受其影响，1 月份鲜菜价格同比增长 3.8%，低于历史同期均

值 2.7 个百分点（见图 1）。 

1 月份猪肉价格环比下跌，同比降幅有所扩大。一般来讲，受春节临近和冬季天气

转冷影响，1 月猪肉需求会有所提高，猪肉价格亦有所提高。但受部分地区生猪禁运解除，

猪肉供给亦增加较多，1 月猪肉价格环比下降 1.0%，同比下降 3.2%，降幅较 2018 年 12

月扩大 1.7 个百分点（见图 1）。 
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从 CPI 各成分的贡献率看，1 月猪肉、鲜果等成分的贡献率均有所下降，鲜菜对 CPI

贡献率略有提高。整体上看，食品对 CPI 的贡献率有所下降，导致 1 月份 CPI 同比涨幅

的回落（见图 4）。 

图 3：1 月鲜菜价格环比增速低于历史均值  图 4：食品各成分对 CPI 贡献率 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

图 5：非食品尤其是服务类项目价格涨幅较快  图 6：服务类项目贡献率有所下降 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券  资料来源：WIND，财富证券 

1.2 非食品价格涨跌互现，其对 CPI 的贡献率有所提高，服务类项目是物价上

涨的“常动力” 

1 月非食品价格同比上涨 1.7%，与上月持平，影响 CPI 上涨约 1.36 个百分点。其中，

医疗保健类、交通和通信、教育文化和娱乐类、居住类价格分别上涨 2.7%、-1.3%、2.9%、

2.1%（见图 5），分别较上月变动 0.2%、-0.6%、0.6%和-0.1%。本月交通和通信项同比跌

幅有所扩大，其中交通类项目的下降，与国内成品油价格变动滞后于国际油价有关，如 1

月汽油和柴油价格同比分别下降 6.2%和 6.5%，连续两个月下降，是非食品价格的主要拖

累项。 

2016 年以来，医疗保健、交通和通信、教育文化和娱乐、生活用品及服务、其他用

品及服务等服务类项目对 CPI 的贡献率快速提高。1 月份医疗保健、教育文化和娱乐等

服务类项目价格依然上涨较快（见图 5），导致服务类项目贡献率提高到 64.3%，食品烟
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酒贡献率则有所下降（见图 6）。从趋势看，随着我国经济结构调整和收入水平的提高，

预计服务类项目对 CPI 的贡献率依然会处于高位，传统食品烟酒等项目的贡献率则趋于

下降，服务类项目是驱动物价上涨的“常动力”。 

2 预计 2月CPI增长 1.8%左右，一季度CPI中枢低于去年四季度，

全年约增长 2.0% 

2.1 预计 2019 年 2 月 CPI 同比增长 1.8%左右 

预计 2 月消费者物价指数（CPI）增长 1.9%左右，与 2018 年 12 月持平。理由如下： 

一是预计食品价格环比增速将有所提高。根据同期历史数据，2 月份食品价格环比

增速将较 1 月有所提高，历史均值由 1 月的 2.3%升为 2 月的 2.5%。其中，受天气转冷，

蔬菜供给减少影响，价格环比增速将持续为正，即历史均值将由 1 月份的 11.6%变为 2

月份的 12.6%（见图 3）。此外，我们预计当前猪肉价格已进入底部区间并将继续企稳，

受春节影响，短期不排除小幅提高的可能，同比降幅将延续前期收窄态势：一、从猪肉

价格的先行指标看，2 月份猪肉价格大概率继续企稳；二、随着气温较低和处于春节期间，

猪肉消费进入短期性旺季，消费需求提高；三、受非洲猪瘟影响，猪肉供给收缩，产能

出清速度加快，有利于价格的提高；四、受前期环保政策等因素影响，生猪养殖户集中

度提高，养殖规模扩大导致供给增加，导致 2016 年下半年以来猪肉价格/粮食价格的比例

（即猪粮比）出现较大幅度下降，2018 年 4 月份达到低点后开始回升至 10 月，然后再次

下降，预计将降至 2019 年 4 月份左右；五是受去年同期基数较低影响，有利于今年猪肉

价格同比降幅的收窄，因为 2018 年 1 月份开始至今，猪肉价格同比增速均为负，并在 2018

年 5 月份达到最低点-16.7%，低基数效应有利于今年同比增速的企稳。 

图 7：2019 年 CPI 翘尾因素  图 8：2019 年全年翘尾因素下降 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券  资料来源：WIND，财富证券 

二是预计非食品价格增速平稳。与食品价格波动幅度较大相比，非食品价格尤其是

服务类价格受我国消费升级对服务需求提高影响，价格刚性特征明显，波动幅度较小。

但受经济下行压力加大和需求下降影响，近期工业生产资料价格涨幅明显回落，不利于
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非食品价格增速的提高。此外，由于去年 2 月非食品价格同比增速较高，将不利于今年 2

月其同比增速的增加。 

三是今年 2 月份 CPI 的翘尾因素较低，在-0.04 左右（见图 7）。 

综合上述各方面的影响，我们预计 2 月 CPI 增长 1.8%左右，较上月提高 0.1 个百分

点。 

2.2 预计 2019 年全年通胀压力温和，CPI 增长 2.0%左右 

预计 2019 年全年通胀中枢将有所下降，全年增长 2.0%左右，较 2018 年低 0.1 个百

分点。 

一是预计食品价格的贡献率将趋于上升。虽然 2018 年猪肉价格增速降幅持续收窄，

但全年增速为-8.0%，拉低了食品价格水平。预计 2019 年春节前猪肉价格将继续趋于上

升，节后将走低至 5 月份，此后随着季节性因素回升走高，全年增速有望转正，提高整

个食品价格水平。 

二是服务类项目价格刚性特征明显。随着人口老龄化，总需求结构将逐步从传统制

造业向养老、医疗等服务产业转移，这一方面导致 PPI 下降压力增加，但另一方面服务

类项目价格存在上涨压力，加上服务类项目价格刚性特征明显，易涨难跌，对物价的影

响具有持久性。因此，预计服务价格对 CPI 仍有较强支撑作用，导致 PPI 和 CPI 的分化

变化。 

三是预计下半年人民币存在升值压力，输入型通胀压力减小。中美贸易战是我国面

临的最大不确定性因素，双边贸易关系如何发展仍存在较大变数。其对国内物价的影响，

主要体现在人民币汇率贬值压力和提高进口产品关税，两者都将助推进口产品价格。2018

年 9 月份以来进口价格指数上升较快，从 8 月份的 105.8%持续提高到 11 月的 111.3%，

预计未来短期内仍有上升可能，因此存在一定的输入型通胀压力。但由于全球经济尤其

是主要发达经济体复苏动能减弱，对大宗商品需求减少，IMF 预计 2019 年大宗商品价格

稳中趋缓；同时，预计我国下半年经济增长将在前期刺激政策的作用下趋于稳定，有利

于人民币汇率的稳定及升值预期的形成。上述两方面因素将降低输入型通胀压力。 

四是去产能政策对国内物价的支撑作用减弱。随着钢铁和煤炭等去产能目标提前 2

面完成，供给端收缩力度减缓，价格上涨效应将明显减弱，加上国内需求下降，物价上

涨压力较小。 

五是 2018 年物价上涨对 2019 年 CPI 的影响，即翘尾因素将下降约 0.3%（见图 8）。 

综合上述因素，我们预计全年通胀压力温和，全年增长 2.2%左右。 

3 预计 2 月 PPI 增长 0.2%左右，全年约增长 0.2% 
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宏观报告 

3.1 “三黑一色”行业产品价格和原材料价格同比涨幅回落，是 1 月 PPI 同比

下降的主要原因，反映国内需求下降明显 

1 月份，工业生产者出厂价格同比上涨 0.1%，较上月下降 0.8 个百分点。其中，生

产资料同比下降 0.1%，较上月下降 1.1 个百分点，增速由正转负，是 2016 年四季度以来

首次为负，也是导致 PPI 下降的主要原因；生活资料上涨 0.6%，较上月下降 0.1 个百分

点，表现一直较为平稳（见图 9）。 

1 月份生产资料价格的回落，源于“三黑一色”行业产品价格涨幅较上月下降较多，特

别是石油相关行业。具体看，石油和天然气开采业、石油加工炼焦及核燃料加工业、化

学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业、非金属矿物制品业、黑色金属矿采选业、

有色金属冶炼及压延加工业分别较上月降低 9.5%、7.3%、2.5%、1.9%、1.6%、1.4%、1.2%

（见图 10）。 

图 9：生产资料价格涨幅下降  图 10：1 月主要行业工业生产者出厂价格变动（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

图 11：PPI 与原材料购进价格指数（PPIRM）  图 12：2019 年 PPI 翘尾因素大幅下降 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

从原材料购进价格对 PPI 的影响看，前者涨跌变化直接左右后者的同向变动。2016

年以来，工业生产者购进价格指数（PPIRM）快速提高，由 2016 年 10 月的 0.9%跃升至

2017 年 3 月的 10.0%，此后在波动中降至 2019 年 1 月的 0.2%，PPI 也随之波动下行（见
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