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CPI 同比为负，一季度预计仍在低位徘徊  

事件： 

2021 年 1 月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.4%，农村下降 0.1%；

食品价格上涨 1.6%，非食品价格下降 0.8%；消费品价格下降 0.1%，服务价格下降 0.7%。

1 月份，全国居民消费价格环比上涨 1.0%。其中，城市上涨 1.0%，农村上涨 1.1%；食品

价格上涨 4.1%，非食品价格上涨 0.3%；消费品价格上涨 1.5%，服务价格上涨 0.2%。  

点评： 

1 月份 CPI 受畜肉价格拖累明显 

1 月份，食品烟酒类价格同比上涨 1.4%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 0.41 个

百分点。食品中，鲜菜价格上涨 10.9%，影响 CPI 上涨约 0.24 个百分点；粮食价格上涨

1.6%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点；鲜果价格上涨 1.3%，影响 CPI 上涨约 0.02 个百

分点；蛋类价格上涨 1.2%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点；畜肉类价格下降 0.4%，影响

CPI 下降约 0.02 个百分点，其中猪肉价格下降 3.9%，影响 CPI 下降约 0.09 个百分点。  

其他七大类价格一涨两平四降。其中，医疗保健价格上涨 0.4%；生活用品及服务、教育

文化娱乐价格均持平；交通通信、其他用品及服务价格分别下降 4.6%和 0.9%，居住、衣

着价格分别下降 0.4%和 0.2%。  

基期轮换正式实行，食品烟酒权重有所下调  

按照统计制度规定，我国 CPI、PPI 和住宅销售价格指数每五年进行一次基期轮换，2021

年开始编制和发布以 2020 年为基期的价格指数。与上轮基期（2016 年—2020 年）相比，

新基期的权数总体变动不大。其中，食品烟酒、衣着、教育文化娱乐、其他用品及服务权

数约比上轮分别下降了 1.2、1.7、0.5 和 0.4 个百分点，居住、交通通信、医疗保健权数约

比上轮分别上升了 2.1、0.9 和 0.9 个百分点，生活用品及服务权数变动不大。细分项来看，

粮食的权重目前为 1.88%，较上年下降 0.12%；畜肉的权重为 5%，较上年下降 1.67%；猪

肉的权重为 2.31%，同样有所下降。 

一季度翘尾因素为负值，CPI 上半年预计仍在低位徘徊 

据农业农村部监测，截至 2020 年 12 月份，全国能繁母猪存栏连续 15 个月环比增长，生

猪存栏连续 11 个月环比增长。同时根据国家统计局数据，2020 年 12 月末生猪存栏达到

4.07 亿头，能繁母猪存栏达到 4161 万头，分别恢复到 2017 年年末的 92.1%和 93.1%。

2021 年，国内生猪价格将面临较大的下行压力，期货市场价格的走势也反映了此预期，

截至 2020 年 2 月 9 日，9 月份交割的生猪期货价格为 26845 元/吨，较开盘价 30680 元/吨

下跌 12.5%。考虑到 2020 年猪肉价格的高基数以及 2021 年预期的猪肉价格下行趋势，生

猪价格将会对 CPI 形成明显拖累。同时观察翘尾因素，一季度翘尾因素均为负值，也会对
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CPI 形成明显拖累，上半年国内 CPI 预计仍在低位徘徊。 

央行强调稳字当头，货币市场的紧平衡预计仍会延续 

近期市场抱团效应较为明显，上周周三、周四、周五连续三个交易日全市场股票的上涨比

例不足三成，但股票指数走势相对较稳。1 月底市场流动性趋紧，影响到了交易行为，A

股、债市、商品多次三杀，但是尽管如此，央行的资金投放仍然偏谨慎，2 月份至今央行

共投放资金 7100 亿元，回笼资金量 6640 亿元，仅净投放资金 360 亿元。 

四季度货币政策执行报告中提出稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，坚持稳字当头，

不急转弯，把握好政策时度效，处理好恢复经济和防范风险的关系，保持好正常货币政策

空间的可持续性。完善货币供应调控机制，把好货币供应总闸门，保持流动性合理充裕，

保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定，同时根据形势变化灵活调整政策力度、节奏和重点。目前国内社融、M2 的同比增速

均已在顶部，疫情时期的特殊政策随着国内经济的好转将逐步退出，央行领导也在多个场

合讨论到了国内货币政策的“转弯”问题，但央行也在货币政策报告中指出国际经济金融形

势仍然复杂严峻，国内经济恢复基础尚不牢固。也在一定程度反映央行仍对国内疫情的控

制、目前消费恢复相对缓慢以及 2021 年国内可能面临信用违约风险的担忧。我们认为国

内的货币环境短期仍会处于紧平衡状态。 
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图 1： CPI 月度同比情况             单位：%  图 2： CPI当月同比                     单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

  

图 3： 两种 CPI             单位：%  图 4： 猪肉对 CPI 同比拉动              单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

  

图 5： 猪肉价格-周度               单位：元/kg  图 6： 生猪屠宰量与 CPI 猪肉项                       

单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 生猪存栏环比             单位：%  图 8： 核心 CPI 与 PPI 生活资料        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

  

图 9： 一季度翘尾因素为负              单位：%  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18067


