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◼ 事件：中国 2 月 CPI 同比下降 0.2%，预期下降 0.5%，前值下降 0.3%。

2 月 PPI 同比上升 1.7%，预期上升 1.5%，前值上升 0.3%。 

◼ 2月 CPI同比降幅收窄，猪肉价格回落最显著。2 月 CPI 同比下降 0.2%，

较上月收窄 0.1 个百分点，翘尾因素的影响约为-1.8 个百分点。其中，食

品价格同比由正转负，同比下降 0.2%，影响 CPI 下降约 0.05%。具体来

看，受到去年同期高基数的影响，猪肉价格同比下降 14.9%，降幅扩大

11 个百分点，价格回落最显著。鲜果（3.1%）、鲜菜（3.3%）和水产品

（5.9%）同比涨幅有所扩大。非食品价格同比下降 0.2%，较上月收窄 0.6

个百分点，影响 CPI 下降约 0.15 个百分点。具体来看，交通工具用燃料

（-5.2%）和旅游（-4.3%）同比降幅较大；家庭服务（3.9%）和通信工

具（5.0%）同比涨幅明显。 

◼ CPI环比涨幅回落，食品价格为主要拖累。2 月 CPI 环比上行 0.6%，较

上月涨幅回落 0.4 个百分点。其中，食品价格环比上涨 1.6%，较上月涨

幅回落 2.5 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.3 个百分点。具体来看，生猪产

能持续恢复，猪价环比下降 3.1%，环比由正转负。天气回暖，蛋鸡产蛋

量有所提升，鸡蛋价格环比下降 3.8%。春节需求旺盛叠加运输成本上升，

鲜果（6.1%）环比涨幅明显。非食品价格环比上涨 0.4%，影响 CPI 上涨

约 0.28 个百分点。具体来看，受假期影响，旅游价格环比上涨 5.0%。因

国际原油价格上行，交通工具用燃料上涨 3.3%。 

◼ PPI同比涨幅扩大，连续两月环比涨幅回落。2 月 PPI 同比增长 1.7%，

涨幅扩大 1.4 个百分点。生产资料价格同比上升 2.3%，涨幅扩大 1.8 个

百分点；生活资料同比下降 0.2%，降幅与上月相同。分行业看，黑色金

属矿采选业（29.4%）、黑色金属冶炼及压延加工业（14.1%）和有色金

属冶炼及压延加工业（12.10%）同比涨幅较大。环比上， PPI 上涨 0.8%，

涨幅回落 0.2 个百分点。受国际大宗商品价格持续上行影响，相关行业

如石油和天然气开采业（7.5%）、黑色金属矿采选业（5.9%）价格环比

上涨。但因天气回暖和春节假期，供暖和用电需求减弱，煤炭开采和洗

选业价格的涨幅较上月回落 4.8 个百分点，燃气生产和供应业价格环比

下降 0.7%。 

◼ 预计 CPI同比持续走稳，PPI同比或继续上行。从 CPI 上看，2021 年政

府工作报告指出，今年将多措并举，有力保障农产品市场供应和价格基

本稳定，预计 CPI 同比将持续走稳。PPI 方面，随着疫情好转，全球产

业链和内、外需加快恢复，预计 PPI 同比或进一步上涨，需关注国际大

宗商品的价格波动。 

◼ 风险提示：海外疫情发展，中美贸易摩擦，油价大幅波动。 

事
件
点
评 

宏
观
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                                                       2 月份物价数据点评 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

图 1：CPI 同环比  图 2：食品烟酒同比涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PPI 同环比  图 4：PPI 生产、生活资料价格同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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