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核心 CPI 转负、PPI 转正，风向如何转？ 
——2021 年 1 月通胀数据点评 
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西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  节日、天气因素及局部疫情等影响持续，非食品价格降幅大，核心 CPI 刷新低。

1 月，CPI 由上月上涨 0.2%转为下降 0.3%，主要受到春节错月导致去年同期

基数较高影响。其中，食品价格涨幅扩大，同比上涨 1.6%，较前值扩大 0.4

个百分点，影响 CPI 上涨约 0.3 个百分点；受局部疫情和就地过年影响，非食

品价格降幅较大，由上月持平转为下降 0.8%。环比来看，CPI 上涨 1.0%，涨

幅比上月扩大 0.3 个百分点，其中食品价格上涨 4.1%，涨幅扩大 1.3 个百分点，

为影响 CPI 上涨的最大因素，分项来看，鲜菜价格涨幅较大，猪肉价格维持升

势；非食品价格上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点，七大类价格环比

六涨一降，受国际原油价格波动影响，汽油、柴油和液化石油气价格涨幅都超

过 4%。1 月，主要受服务价格同比下降较多所致，扣除食品和能源价格的核

心 CPI 由同比上涨 0.4%转为下降 0.3%，再刷历史新低。 

 1 月菜价涨幅显著，节日效应逐渐褪去，预计 2 月食品 CPI 上升空间有限。同

比来看，1 月畜肉类价格下降 0.4%，影响 CPI 下降约 0.02 个百分点，其中受

去年基数较高影响，猪肉价格下降 3.9%，降幅扩大 2.6 个百分点，蛋类、牛

肉和羊肉价格分别上涨 1.2%、4.1%和 6.1%；受部分地区出现降温及雨雪天气

影响，鲜菜生产储运成本增加，鲜菜价格同比上涨 10.9%，涨幅比上月上升

4.4 个百分点；鲜果价格上涨 1.3%，涨幅有所缩小。环比来看，受部分地区疫

情和低温天气等因素影响，鲜菜生产储运成本增加，价格上涨 19.0%，涨幅扩

大 10.5 个百分点；由于产蛋鸡存栏有所下降，加之疫情影响部分地区鸡蛋外

销，鸡蛋价格上涨 11.1%，涨幅扩大 8.2 个百分点；受节前消费需求增加、饲

料成本上升等因素影响，猪肉、牛肉和羊肉价格分别上涨 5.6%、1.2%和 2.7%。

2 月，高频数据显示 28 种重点监测蔬菜和猪肉价格稳中有降，节日效应逐渐

减退，食品 CPI 同比或将回落。 

 PPI 同比转正，国内需求持续改善。1 月，原油、铁矿石等国际大宗商品延续

上涨势头，PPI 环比上涨 1%，涨幅较上月略降 0.1 个百分点。其中，生产资

料价格涨幅较上月回落 0.2 个百分点至 1.2%，；生活资料价格上涨 0.2%，涨

幅扩大 0.1 个百分点。同比来看，PPI 由上月下降 0.4%转为上涨 0.3%，但回

升边际有所放缓。其中，生产资料价格由上月下降 0.5%转为上涨 0.5%；生活

资料价格下降 0.2%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点。1 月份，南华工业品指数

环比上涨 12.58%，增速较上月继续提升 3.53 个百分点。因为供暖需求较大，

黑色金属冶炼和压延加工业、煤炭开采和洗选业价格涨幅加大，分别上涨 9.9%

和 9.1%，涨幅分别扩大 4.9 和 7.8 个百分点。目前，伊拉克承诺 OPEC+减产，

美国原油库存减少，供给端对原油价格利好，且需求端随着疫苗推行有可能会

复苏，油价上涨动力仍然存在，1 月石油和天然气开采业价格环比上涨 8.2%，

燃料动力类价格上涨 3.3%。1 月，国内需求持续改善，部分国际大宗商品价格

延续上涨势头，带动工业品价格继续上行，虽然国内部分地区散点疫情发生，

但对生产端压力不大，再加上国外疫苗接种增加，预计需求侧或有所改善，2

月 PPI 将延续平稳回升态势。 
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 预计 CPI 仍为负值，PPI 继续回升。本月 CPI 和 PPI 数据以 2020 年为基期，

是基期轮换后的首次数据发布，新基期中，食品烟酒、衣着、教育文化娱乐、

其他用品及服务权重调降，居住、交通通信、医疗保健权重调升，综合起来对

总指数的影响相对较小。本次基期轮换对 PPI 的影响比对 CPI 的影响略大。在

1 月 CPI 的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-1.3 个百分点，新涨价

影响约为 1 个百分点。1 月，食品价格涨幅扩大，但非食品价格由于局部疫情

等影响降幅较大，综合导致 CPI 同比转负，随着节后涨价效应减弱及基数作用，

预计 2 月食品价格趋于回落，非食品价格仍在低位，CPI 同比或仍在负值区间。

1 月受大宗商品价格上涨带动 PPI 转正，从供给侧和需求侧看，未来 PPI 仍有

回升动力。 

 风险提示：原油价格大幅波动、国内需求不及预期、疫情持续暴发。  
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图 1：食品价格回升  图 2：食品类分项价格表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：农产品价格指数继续上升  图 4：2 月猪肉价格回落，蔬菜上涨放缓 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：PPI 同比转正  图 6：石油相关行业价格同比降幅持续收窄 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：生产资料价格指数维持高位  图 8：南华工业品指数增速继续回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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