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CPI 同比转负，PPI 继续反弹 

 
数据：1 月 CPI当月同比-0.3%（前值 0.2%），环比 1%（前值 0.7%）； 

1 月 PPI当月同比 0.3%（前值-0.4%），环比 1%（前值 1.1%）。 
 1 月 CPI 同比-0.3%，同比数值转负是受到春节错峰影响；环比增速回升，

主要受到食品价格拉动，其中菜价超季节上涨、猪价涨幅收窄，非食品价格
在油价带动下加速反弹。食品 CPI 同比回升（1.6%），除猪肉以外，其余食
品分项普遍同比涨价；非食品 CPI 同比回落（-0.8%），其中交通通信价格降
幅达 4.6%，主要源于春节错峰叠加就地过年；核心 CPI 同比进一步下滑（-
0.3%），再创历史新低。环比来看，CPI 环比回升提速（1%），食品分项
（4.1%）是主要驱动因素，其中鲜菜（19%）受寒潮影响超季节性回升，生
猪产能基本修复带动猪肉（5.6%）涨价趋缓，水产品（3.3%）继续反弹，
蛋类（9.4%）涨幅扩大，鲜果（2.3%）涨幅收窄；非食品环比（0.3%）加
速回升，衣着（-0.4%）环比降价，其余非食品分项均有所上涨，其中交通
通信（0.9%）受油价拉动继续反弹。 

 1 月 PPI 同比转正为 0.3%，环比上涨 1%，环比涨幅略收窄。1-2 月是工业
品季节性淡季，并伴随各国疫情防控措施收紧，全球制造业增速放缓，带动
大宗商品价格上行速度有所减慢。分行业来看，价格涨幅较大的是上游采矿
业和石油相关行业，环比排名前三的分别是石油开采（8.2%）、煤炭开采
（6.4%）和石油加工炼焦（5.3%）；制造业下游则趋于降价，医药制造（-
0.1%）、计算机通信电子（-0.2%）和纺织服装（-0.3%）环比均为负值。 

 展望 2 月，受菜价和油价拉动，同时高基数效应消退，2 月 CPI 同比大概率
转正；PPI 同比或继续快速反弹。2月 CPI翘尾影响-2%，较 1 月回落约 0.7
个百分点；受气候和运输成本影响，菜价通常在除夕所在月份加速回升，环
比历史均值达 16.08%，今年寒潮较早叠加就地过年节省运力，2 月菜价上
涨或不及历史同期；受益于生猪产能基本恢复，1 月下旬以来猪价逐步回
落，考虑到春节期间消费增加，预计 2 月猪价趋稳或小幅上涨；受到全球经
济复苏和沙特额外减产所提振，油价持续稳步上行，2 月布伦特原油均价或
回升至 60 美元/桶以上；整体来看，食品价格拉动减弱、非食品价格稳步修
复、核心 CPI反弹，2 月 CPI同比或回升至 0.2%附近。PPI方面，2 月翘尾
影响 0.08%，较 1 月回升约 0.5 个百分点；2 月仍处在工业淡季，但今年就
地过年将促使节后复工提速，同时全球经济向好趋势延续，2 月 PPI 同比或
继续快速反弹。（翘尾影响暂不考虑基期轮换） 

 新基期权重调整幅度与近年城镇居民消费结构变动基本一致，对通胀数据影
响不大。2021 年是新一轮基期轮换的第一年，未来五年通胀数据以 2020 年
为基期，剔除非洲猪瘟和新冠疫情对居民消费支出的影响，并增加部分新兴
商品和服务。从近年来城镇居民消费结构来看，食品和衣着消费占比明显下
降、居住和医疗保健支出占比增加，与本轮 CPI 权重调整基本一致。由于本
次基期轮换对 CPI和 PPI同比指数的影响平均约为 0.03 和 0.05 个百分点，
因此对通胀数据的历史比较和未来测算影响不大。 

 全年通胀保持温和，CPI 同比走势先回升后趋稳，猪价油价和核心通胀是主
要驱动因素；受基数效应和全球经济复苏节奏影响，PPI 同比或在二季度达
到年内高点。今年 CPI 走势为几大因素博弈，其一是节后猪价大概率进入加
速下行通道；其二是油价逐步向疫情前水平靠拢，低基数作用下 3-5 月对
CPI 起到较大拉动作用；其三是核心通胀即将触底反弹，全年有望稳步回
升。综合影响下，全年 CPI 同比呈先上行后震荡趋势，中枢在 1.1%附近。
PPI 主要受大宗商品价格影响，全球疫苗接种不断推进、多国财政刺激政策
加码、沙特稳油价意图强烈都是利好因素，PPI 同比或在二季度达到年内高
点，全年中枢在 1.7%附近。 

 风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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图表 1：CPI当月同比由正转负  图表 2：CPI环比加速反弹 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：菜价超季节上涨、猪价上涨趋缓  图表 4：非食品价格稳步修复 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 5： PPI同比显著回升  图表 6：中上游行业价格涨幅较大 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 疫情扩散速度和范围远超预期，导致经济和社会活动受到重大影响； 

2、 政府应对措施和方法不当，导致恐慌性情绪和预期混乱； 

3、 部分行业受到负面影响远超预期。 
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