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       开年物价涨幅较低 

              -- 1 月份通胀预测 

  

核心要点：  分析师 
 

1 月份的翘尾因素为 1.3%，1 月份经测算新涨价因素约拉高物价约 0.6%，1 月份预计 CPI 同比增长 1.9%。

同时考虑到新涨价因素中有一部分很难做出准确估算，其波动区间值为 1.8%-2.0%。预计 1 月 CPI 同比增速在

1.9%，环比上行 0.6%。2019 年 2 月份 CPI 翘尾约为 1.6%左右。 

1 月份食品价格节日前上行，蔬菜价格涨幅 1 月份约 10.3%，猪肉价格春节前下行，这是猪肉价格第二次

在春节期间下行，供给出栏较多，生猪存栏快速下行。1 月份原油价格上行，国内汽油柴油价格跟随上涨，旅

游、家庭服务等价格随节日上行。但是 1 月份价格涨幅仍然不及往年，加之 18 年 12 月份的环比无增长，19 年

开年价格有下行趋势。 
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1、预计 1 月 CPI 同比增速在 2.1% 

1 月份的翘尾因素为 1.3%，1 月份经测算新涨价因素约拉高物价约 0.6%，1 月份预计 CPI 同比

增长 1.9%。同时考虑到新涨价因素中有一部分很难做出准确估算，其波动区间值为 1.8%-2.0%。 

预计 1 月 CPI 同比增速在 1.9%，环比上行 0.6%。2019 年 2 月份 CPI 翘尾约为 1.6%左右。 
 

表 3：CPI 中各分类价格对 CPI 影响预判（单位：%） 

  食品 居住 其他六类 

涨幅 0.75 0.1 0.40 

对 CPI 影响 0.19 0.03 0.35 

资料来源：中国银河证券研究部 
 

2、1 月份 CPI 翘尾因素的测算 

 

本月翘尾因素对 CPI 的影响为 1.3 个百分点，比上月翘尾水平下行 0.6 个百分点，1 季度翘尾水

平处于低点，可能保持在 1.3%左右，而 2 季度翘尾水平回升至 2%。由于消费处于低位，19 年新年

波动低于预期。 

 

图 9: 1 月份翘尾影响为 1.3 个百分点（单位：%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究院 
 

图 10: 未来 12 个月的静态翘尾（单位：%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部 
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3、1 月份新涨价因素测算 

 

（1）新涨价因素 12 月份持平 

12 月份 CPI 环比没有增长是自 2008 年 12 月份 CPI 环比负增长之后的再一次新低。（1）食品 12

月份环比上行 1.1%，这个涨幅与 2017 年持平。从结构上看，蔬菜涨幅仍然低于往年，12 月份蔬菜只上

行了 3.7%，在春节前的 1 月份预计会有一次大幅上行。猪肉小幅上涨，而 1 月份可能下跌，鸡蛋价格下

跌，水产品价格涨幅符合预期。（2）非食品价格的回落是 12 月份价格不动的主要原因。车用燃料大幅

下行 9.9%，国际原油价格的快速下行带来了国内燃料价格的走低，1 月份这种趋势已经逆转。 

图 11: 新涨价因素 12 月份持平（单位：%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究部 

 

表 4: CPI 各项环比增长率（单位：%） 

  CPI 食品烟酒 居住 衣着 生活用品及服务 交通和通信 教育文化和娱乐 医疗保健 其他用品和服务 

2018-01 0.6  1.5  0.1  -0.3  0.3  0.4  0.5  0.2  0.8  

2018-02 1.2  3.1  0.0  -0.6  0.3  0.9  1.8  0.1  0.4  

2018-03 -1.1  -2.8  0.2  0.6  -0.2  -1.5  -1.6  0.2  -0.5  

2018-04 -0.2  -1.2  0.1  0.2  0.2  0.6  0.2  0.2  0.4  

2018-05 -0.2  -0.8  0.1  0.2  0.1  0.4  -0.2  0.2  -0.2  

2018-06 -0.1  -0.5  0.2  -0.2  0.1  0.3  0.2  0.2  0.0  

2018-07 0.3  0.2  0.2  -0.4  0.1  0.3  1.5  0.2  0.2  

2018-08 0.7  1.7  0.5  -0.1  0.1  0.0  0.2  0.4  0.1  

2018-09 0.7  1.5  0.4  0.7  0.1  0.3  0.5  0.2  -0.2  

2018-10 0.2  -0.1  0.2  0.8  0.1  0.6  0.0  0.2  0.3  

2018/11 -0.4  -0.8  0.0  0.5  0.1  -1.0  -0.6  0.2  0.2  

2018/12 0.0  0.8  0.0  0.1  0.2  -1.9  0.0  0.1  0.0  

数据来源：统计局  中国银河证券研究部 

 

我们将通过对各分类指标的分析来预测 2019 年 1 月份 CPI 的运行。食品占整个 CPI 的比例虽

然下滑，但其仍然是推动 CPI 变动的第一要素。 

 

图 12:2018 年 12 月八大分类对 CPI 环比增加值的贡献（单位：%） 
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数据来源：WIND  中国银河证券研究院 

 

（2）1 月份食品价格监测 

 

影响 CPI 中食品价格变动的指标，我们以商务部 50 大中城市食用农产品价格监测来获得数据，

虽然商务部价格同统计局价格有时偏差较大，但是其在大多数时间与统计局价格变动一致，并且商

务部价格由于每周发布，对物价的判断起到先行作用。 

表 5：12 月份食品价格（单位：%） 

  18 种蔬菜平均批发价格 鸡蛋 8 种水产品 大米 面粉 食用油 猪肉 牛肉 羊肉 

2019/01 10.32  2.00  2.41  0.60  0.80  -0.07  -7.97  1.30  1.00  

31/12-06/1 1.70  -0.10  0.35  0.20  0.00  0.10  -0.70  0.40  0.60  

07/01-13/01 0.50  1.20  0.48  0.20  0.30  -0.20  -2.20  0.10  0.80  

14/01-20/01 5.10  1.60  0.61  0.40  0.00  0.00  -1.70  0.80  0.10  

21/01-27/01 2.70  -0.70  0.95  -0.20  0.50  0.03  -3.60  0.00  -0.50  

数据来源：商务部 （1 月份食品价格截至为 1 月 27 日）  中国银河证券研究院 

1 月份受天气影响蔬菜价格上行，猪肉出栏增多影响猪肉价格下行，牛羊肉价格上涨。  

 

食品分类中各细项所占食品比重，以肉类和粮食居首(图 5)，排在第三位的即是蔬菜。由于粮食

关系到国家民生，所以大幅上涨和下跌的可能性很小，基本保持在小幅波动。2019 年 1 月，商务部

大米、面粉价格均出现上扬。 

 

2019 年 1 月，生猪价格持续依然较为低迷。受到非洲猪瘟的影响，南北价格差异仍然较大，随

着过年临近，生猪出栏量大增，市场供应充足。猪瘟影响下，大猪和标猪有快速去库存的倾向，短

时间供给较大。2019 年在春节期间猪肉价格也保持下跌。 

 

图 13：猪肉价格下行（单位：%）                    
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资料来源：商务部 中国银河证券研究部                           

图 14: 生猪价格快速下行（单位：元/千克） 

 
资料来源：WIND 中国银河证券研究部 

 

商务部数据显示，1 月份蔬菜价格季节性上行，寿光蔬菜价格指数显示，由于天气寒冷，影响蔬

菜的生长、运输和保存，蔬菜价格上行。1 月份寿光蔬菜价格指数上行 10.32%。本月寿光蔬菜价格

指数与商务部 50 大中城市调查指数方向一致，我们以商务部价格为基础。 

 

图 15：12 月份蔬菜价格（单位：%） 

 
寿光蔬菜采用日价格基数，截至日期为 2019 年 1 月 27 日，商务部数据截至日期为 2019 年 1 月 27 日 

数据来源：商务部  WIND 寿光蔬菜网  中国银河证券研究部 （寿光蔬菜采用日价格定基指数） 

 

1 月鸡蛋价格调整价格上行 2.0%。1 月水产品上行 2.41%，肉类批发价格上行了 7.60%。  

以各分类食品影响食品 CPI 的权重计算，1 月份食品价格上行了 0.75 个百分点，按照食品在

CPI 中所占权重，得出 1 月份食品价格拉动 CPI 上行 0.19 个百分点。 

 

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

2
0

1
4

-0
1-

0
3

2
0

1
4

-0
3-

0
3

2
0

1
4

-0
5-

0
3

2
0

1
4

-0
7-

0
3

2
0

1
4

-0
9-

0
3

2
0

1
4

-1
1-

0
3

2
0

1
5

-0
1-

0
3

2
0

1
5

-0
3-

0
3

2
0

1
5

-0
5-

0
3

2
0

1
5

-0
7-

0
3

2
0

1
5

-0
9-

0
3

2
0

1
5

-1
1-

0
3

2
0

1
6

-0
1-

0
3

2
0

1
6

-0
3-

0
3

2
0

1
6

-0
5-

0
3

2
0

1
6

-0
7-

0
3

2
0

1
6

-0
9-

0
3

2
0

1
6

-1
1-

0
3

2
0

1
7

-0
1-

0
3

2
0

1
7

-0
3-

0
3

2
0

1
7

-0
5-

0
3

2
0

1
7

-0
7-

0
3

2
0

1
7

-0
9-

0
3

2
0

1
7

-1
1-

0
3

2
0

1
8

-0
1-

0
3

2
0

1
8

-0
3-

0
3

2
0

1
8

-0
5-

0
3

2
0

1
8

-0
7-

0
3

2
0

1
8

-0
9-

0
3

2
0

1
8

-1
1-

0
3

2
0

1
9

-0
1-

0
3

肉类 猪肉 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
6

-0
1-

0
1

2
0

1
6

-0
2-

0
1

2
0

1
6

-0
3-

0
1

2
0

1
6

-0
4-

0
1

2
0

1
6

-0
5-

0
1

2
0

1
6

-0
6-

0
1

2
0

1
6

-0
7-

0
1

2
0

1
6

-0
8-

0
1

2
0

1
6

-0
9-

0
1

2
0

1
6

-1
0-

0
1

2
0

1
6

-1
1-

0
1

2
0

1
6

-1
2-

0
1

2
0

1
7

-0
1-

0
1

2
0

1
7

-0
2-

0
1

2
0

1
7

-0
3-

0
1

2
0

1
7

-0
4-

0
1

2
0

1
7

-0
5-

0
1

2
0

1
7

-0
6-

0
1

2
0

1
7

-0
7-

0
1

2
0

1
7

-0
8-

0
1

2
0

1
7

-0
9-

0
1

2
0

1
7

-1
0-

0
1

2
0

1
7

-1
1-

0
1

2
0

1
7

-1
2-

0
1

2
0

1
8

-0
1-

0
1

2
0

1
8

-0
2-

0
1

2
0

1
8

-0
3-

0
1

2
0

1
8

-0
4-

0
1

2
0

1
8

-0
5-

0
1

2
0

1
8

-0
6-

0
1

2
0

1
8

-0
7-

0
1

2
0

1
8

-0
8-

0
1

2
0

1
8

-0
9-

0
1

2
0

1
8

-1
0-

0
1

2
0

1
8

-1
1-

0
1

2
0

1
8

-1
2-

0
1

2
0

1
9

-0
1-

0
1

22个省市:平均价:仔猪 22个省市:平均价:猪肉 22个省市:平均价:生猪 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

20
18

-0
1

20
18

-0
2

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

商务部指数 寿光蔬菜指数 CPI蔬菜指数 



 
 

宏观研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

（3）1 月份其他因素分析 

 

影响 CPI 变动的第二大类别为居住类价格的变动。1 月份，房地价格市场较为平稳，但燃料价格

小幅上行。 

1 月份我们判断非食品居住类价格回升，医疗价格继续上行，受节日影响旅游价格和服务价格大

幅上行。1 月份以石油价格回升，燃油价格直接受到影响，预计 1 月非食品价格上行。 
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