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投资要点： 

 事件   3 月 10 日，国家统计局公布今年我国 2 月份居民消费价格

（CPI）和工业生产者出厂价格（PPI）数据。其中 2 月 CPI 同比回

落 0.2%，同比增速较上月上行 0.1 个百分点，环比上涨 0.6%。2 月

PPI 同比上涨 1.7%，同比增速较上月上行 1.4 个百分点，环比上涨

0.8%。 

 点评   

CPI 方面，2 月份同比降幅收窄。从食品项来看，主要受猪肉价格拖

累。猪肉供给端的持续改善，叠加去年同期猪肉价格基数较高，使

得猪肉价格同比增速出现明显回落。同时，服务项价格出现较为明

显反弹，虽然，今年提倡“就地过年”，使得出行需求降低，但是由

于去年同期受疫情影响，返程、服务类需求都大幅降低，基数较低，

因此本月服务项价格数据同比呈现较强反弹态势。 

PPI 方面，2 月份同比增速加快上行。受海外复苏影响，国际大宗商

品价格普涨，原油、黑色、有色、煤炭系价格持续上行。目前，生

产资料较生活资料上行明显，预计未来，输入型通胀将继续推动 PPI

上行，并向下游传导，进而对 CPI 产生拉动作用。 

伴随疫苗的接种，新冠疫情在全球范围内逐渐可控，海外经济复苏

预期开始慢慢兑现，全球范围通胀预期抬头，以此带动的大宗商品

的价格持续走高，5 月份前 PPI 仍有上行空间。而 CPI 方面，随着

输入型通胀从上游向下游的传导，年内 CPI 将逐渐呈现回升态势。

但猪肉价格中期下行，将使得 CPI 回升节奏仍较为温和。 

 风险提示  油价波动风险；“新冠”疫情风险；极端气候风险 
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1、 事件 

3 月 10 日，国家统计局公布今年我国 2 月份居民消费价格（CPI）和工业生产

者出厂价格（P PI）数据。其中 2 月 CPI 同比回落 0.2%，同比增速较上月上行

0.1 个百分点，环比上涨 0.6%。2 月 PPI 同比上涨 1.7%，同比增速较上月上行

1.4 个百分点，环比上涨 0.8%。 

图 1： CPI、PPI 同比增速走势 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

2、 点评 

CPI 方面，2 月份同比降幅收窄。从食品项来看，主要受猪肉价格拖累。猪肉供

给端的持续改善，叠加去年同期猪肉价格基数较高，使得猪肉价格同比增速出现

明显回落。同时，服务项价格出现较为明显反弹，虽然，今年提倡“就地过年”，

使得出行需求降低，但是由于去年同期受疫情影响，返程、服务类需求都大幅降

低，基数较低，因此本月服务项价格数据同比呈现较强反弹态势。  

PPI 方面，2 月份同比增速加快上行。受海外复苏影响，国际大宗商品价格普涨，

原油、黑色、有色、煤炭系价格持续上行。目前，生产资料较生活资料上行明显，

预计未来，输入型通胀将继续推动 PPI 上行，并向下游传导，进而对 CPI 产生

拉动作用。 

2.1、 猪肉拖累食品项表现 

2 月食品 CPI 项同比回落 0.20%，增速较上月下行 1.8 个百分点。2 月份，CPI

食品项表现主要受猪肉价格拖累，猪肉价格同比增速出现明显回落，录得-14.9%，

对 CPI 食品项拉动作用为-0.39 个百分点。一方面，发改委自去年年末以来持续

投放中央储备猪肉，叠加能繁母猪存栏同比增速自去年下半年以来持续上升，猪
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肉供应充裕。另一方面，去年同期，猪肉价格处于高位，翘尾因素显著。  

受猪肉价格的外溢影响，本月牛羊肉价格同比增速也出现边际放缓的迹象。另外，

春节过后，鲜菜价格同比增速出现明显回落，同比录得 3.3%，较上月增速回落

7.6 个百分点。 

 

图 2：猪肉价格受翘尾因素影响，同比回落  图 3：牛肉价格同比增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

图 4：鲜果价格有所反弹，鲜菜价格略有回落  图 5：猪肉价格拖累 CPI 食品项表现 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

2.2、 服务项出现反弹 
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2 月非食品项同比较去年同期下降 0.2%。虽然，今年提倡“就地过年”，使得出

行需求降低，但是由于去年同期受疫情影响，返程、服务类需求都大幅降低，基

数较低。因此，2 月份 CPI 服务类价格反弹较显著，其中，交通出行类反弹显著，

同比下降 1.9%，较上月增速上升 2.7 个百分点。 

商品项目中，受前期地产市场火热影响，家用器具同比增速继续上行，同比下降

0.5%，较 1 月份同比增速上涨 0.3 个百分点；年初以来，国际油价上涨带动国

内能源、燃料项价格持续上行，2 月份，CPI 交通工具用燃料同比下降 5.2%，

增速较上月提升 8.2 个百分点。 

 

图 6：CPI 食品、非食品项同比走势  图 7：CPI 服务项反弹明显  

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

图 8： CPI 家电类商品价格继续上升 图 9：CPI 能源、燃料项价格上行显著 

  

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 
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2.3、 工业品价格持续上行 

PPI 方面，生产资料同比增速显著上升。2 月，生产资料方面当月同比增速为

2.30%，较上月同比上升 1.80 个百分点。生活资料方面同比下降 0.20%，同比

增速与上月持平。三大生产行业中，PPI 采掘工业、原材料工业同比增速回升幅

度较大。 

2 月份，美国新一轮刺激计划在参众两议院过关斩将，海外通胀预期抬头，大宗

商品延续涨势。国内出口生产持续旺盛，原油、煤炭、黑色、有色系价格延续之

前的上行趋势。其中，石油、煤炭采掘业 PPI 环比上涨 7.50%、1.60%；黑色采

选、黑色冶炼业 PPI 环比分别上涨 5.90%、2.30%；有色采选、有色冶炼业 PPI

环比上涨 0.30%、1.50%。 

图 10：PPI 生产资料同比增速大幅上行  图 11： 中上游行业 PPI 继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

图 12：全球通胀抬头，原油持续上涨  图 13：黑色、石油上中游产业 PPI 持续改善 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

3、 输入型通胀将对价格数据产生支撑 

2 月份，PPI 生产资料部门价格上行明显。伴随疫苗的接种，新冠疫情在全球范

围内逐渐可控，海外经济复苏预期开始慢慢兑现，全球范围通胀预期抬头，以此

带动的大宗商品的价格持续走高，5 月份前 PPI 仍有上行空间。而 CPI 方面，

随着输入型通胀从上游向下游的传导，年内 CPI 将逐渐呈现回升态势。但猪肉

价格中期下行，将使得 CPI 回升节奏仍较为温和。 

 

图 14：基于远月期货合约价格与主观判断的 PPI 预测值同比 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

（注：乐观、中性、悲观基于 7 月份布油合约价格达 80、61、55 美元/桶的假设） 
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