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内容提要： 

2 月 CPI 同比上涨 5.2%，预期 4.9%，前值 5.4%；PPI 同

比回落 0.4%，预期回落 0.3%，前值上涨 0.1%。 

CPI 高于市场预期，食品与非食品表现迥异。从环比看，

食品类超季节性上涨，非食品类逆季节性下跌。一方面，

猪肉等肉类价格上涨持续推动食品价格；另一方面，疫情

影响食品的生产和运输，叠加居民囤货需求上升，从而支

撑食品类价格处于高位。肉类价格同比持续大涨叠加新

冠疫情因素是拉动近期食品价格同比超预期增长的主要

因素，但剔除畜肉类的 CPI 仅为 1.3%，核心 CPI（1.0%）

更是创下有统计数据以来最低，需求不振的情况仍然较

为明显。未来猪肉价格即使还有环比上涨空间，但同比走

势或以平稳回落为主，对 CPI 的拉动作用边际弱化。结

构性通胀还会持续一段时间，但在短期（疫情）以及中期

（猪肉供需缺口）冲击过去后，CPI 回落（1-3 季度或分

别为 5%+、4%+、3%+）较为明确，尤其是 4 季度或加速回

落至 2%以内。若油价持续低迷，下半年 PPI 仍然低位徘

徊，叠加 CPI 高位回落，两者分化趋于收窄。 

PPI 低于市场预期。2 月石油相关行业价格大幅波动，是

PPI 同比由涨转降的主要原因。同时，2 月下旬至 3 月上

旬，意大利等多个国家新增患者大幅增加，对经济与制造

业复苏影响仍有待观察。在全球财政刺激和货币政策进

一步宽松落地前，大宗商品或持续低迷。此外，3 月上旬

油价大跌，压制 PPI 的回升，未来几个月需关注 OPEC 与

俄罗斯的表态。综合而言，短期 PPI 仍将维持低迷状态，

全年或在 0 左右，呈 V 型走势。 

风险提示：供给侧改革调整力度加大，央行超预期调控，

贸易摩擦升温，猪肉与原油价格超预期上涨，经济下行压

力增大，国内外疫情超预期变化风险，海外黑天鹅事件

等。 
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事件：国家统计局 3 月 10 日公布的数据显示，2 月 CPI 同比上涨 5.2%，

预期 4.9%，前值 5.4%；PPI 同比回落 0.4%，预期回落 0.3%，前值上涨

0.1%。 

点评：CPI 与 PPI 的分化进一步加大，短期 CPI 强与 PPI 弱的格局仍将

持续。CPI 超预期主要是因为猪肉价格持续上涨以及受新冠疫情影响，

但除畜肉类外的 CPI 以及核心 CPI 较为低迷，短期（疫情）以及中期（猪

肉供需缺口）冲击过去后，CPI 回落（1-3 季度或分别为 5%+、4%+、3%+）

较为明确，尤其是 4 季度或加速回落至 2%以内。若油价持续低迷，下半

年 PPI 仍然低位徘徊，叠加 CPI 高位回落，两者分化趋于收窄。 

1、CPI 高于预期 

2 月 CPI 高于市场预期，食品与非食品表现迥异。从环比看，食品类超

季节性上涨，非食品类逆季节性下跌。从同比看，食品烟酒类价格上涨

16%（1 月为 15.2%），影响 CPI4.84 个百分点（贡献率 93.1%），畜肉类

价格上涨 87.6%，影响 CPI 上涨约 3.85 个百分点，其中猪肉价格上涨

135.2%，影响 CPI 上涨约 3.19 个百分点；鲜菜价格上涨 10.9%，影响 CPI

上涨约 0.33 个百分点；蛋类价格上涨 1.0%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百

分点；鲜果价格下降 5.6%，影响 CPI 下降约 0.11 个百分点。在 5.2%的

同比涨幅中，翘尾因素和新涨价因素分别为 2.9、2.3 个百分点，后者较

1 月扩大 0.9 个百分点。 

食品价格环比表现超季节性，除肉类大涨外其他涨跌互现。2 月食品价

格环比上涨 4.3%，不仅强于 2011-2019 年同期均值（2.6%），更是大幅

强于可比（春节在 1 月）的 2012 年（-0.3%）、2017 年（-0.6%），超季节

性特征十分明显。一方面，猪肉等肉类价格上涨持续推动食品价格；另

一方面，疫情影响食品的生产和运输，叠加居民囤货需求上升，部分地

区出现抢购方便面、肉制品和速冻食品等易储食品现象，甚至波及到其

他食品，从而支撑食品类价格处于高位。 

肉类价格持续上涨。其中，2 月猪肉价格环比上涨 9.3%，强于 2011-2019

年均值（0.4%），为近 4 个月最大涨幅；同比上涨 135.2%，较 1 月扩大

19.2 个百分点，再创历史新高，拉动 CPI3.19 个百分点，较 1 月扩大

0.43 个百分点。肉禽及其制品环比上涨 7.1%（1 月为 6.1%），同比上涨

87.6%（1 月为 76.7%）。未来猪肉价格同比涨幅有望缓和，一是能繁母猪

存栏数已经连续 4 个月环比增长，供给有所恢复；二是 2019 年 3 月起猪

肉价格持续上升，基数走高有利于拉低同比涨幅；三是国内除湖北外疫
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情基本控制，若后期不再反复，前期因疫情走高的猪肉价格有望稳定；

四是 2 月底以来的猪肉价格涨幅放缓，外三元生猪价格回落至 1 月底水

平。短期而言，供给即使恢复但供需仍然是紧平衡，一般而言存栏数实

质走稳后 6 个月会见到供给较为明显的增加，而疫情或延缓了这一进程。

此外，2019 年下半年进口猪肉占同期国内猪肉产量的 6.6%（常规时间为

3-5%），疫情对猪肉进口存在一定影响。综合来看，猪肉价格即使还有环

比上涨空间，但同比走势或以平稳回落为主，对 CPI 的拉动作用边际弱

化。 

鲜果价格连续 3 个月环比上涨但幅度弱于季节性。2 月鲜果价格环比上

涨4.8%，弱于2011-2019年均值（上涨6.3%）；1-2月累计环比上涨10.3%，

亦弱于历年均值（11.6%）；同比回落 5.6%，连续 5 个月下跌。 

鲜菜价格短期涨幅稍强于季节性规律。2 月鲜菜价格环比上涨 9.5%，弱

于 2011-2019 年均值（10.8%），但新冠疫情导致 1-2 月累计上涨 24.8%，

强于历年均值（21.7%）；同比上涨 10.9%，较 1 月回落 6.2 个百分点。 

非食品价格仍然较弱。2 月非食品价格环比下跌 0.2%，弱于 2011-2019

年均值（0.2%），亦弱于可比的 2012 年（持平）、2017 年（-0.1%）。分项

数据 1 涨 1 平 5 降，其中医疗保健价格上涨 0.1%；教育文化和娱乐价格

持平；交通和通信、衣着、其他用品和服务价格分别下降 1.5%、0.3%和

0.2%，居住、生活用品及服务价格均下降 0.1%。 

核心 CPI 再创低位。2 月除去食品与能源的核心 CPI 同比上涨 1.0%，创

2013 年 1 月有数据以来最低，其中新冠疫情部分抑制了需求；环比回落

0.10%，弱于 2013-2019 年均值（0.24%）。 

综上，肉类价格同比持续大涨叠加新冠疫情因素是拉动近期食品价格同

比超预期的主要因素，但剔除畜肉类的 CPI 仅为 1.3%，核心 CPI（1.0%）

更是创下有统计数据以来最低，需求不振的情况仍然较为明显。当前结

构性通胀（CPI 强与 PPI 弱、食品强与非食品弱、肉类强与其他食品弱）

持续，但在短期（疫情）以及中期（猪肉供需缺口）冲击过去后，CPI 回

落（1-3 季度或分别为 5%+、4%+、3%+）较为明确，尤其是 4 季度或加速

回落至 2%以内。若油价持续低迷，下半年 PPI 仍然低位徘徊，叠加 CPI

高位回落，两者分化趋于收窄。初步预计 3 月 CPI 或同比上涨 4.7%。 

2、PPI 低迷 

PPI 低于市场预期。2 月 PPI 环比回落 0.5%，弱于 2011-2019 年均值

（0.1%）；同比回落 0.5%，稍低于市场预期（-0.3%）。PPIRM 环比回落
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0.3%，同比回落 0.5%。在 0.4%的同比降幅中，翘尾因素约为 0.1 个百分

点，新涨价因素约为-0.5个百分点，后者跌幅较前值扩大0.5个百分点。 

统计局的数据还显示，2 月生产资料价格环比下降 0.7%，生活资料价格

环比持平。主要行业中，医药制造业价格略有上涨，煤炭、钢材和有色

金属价格稳中有降，石油相关行业价格大幅度波动。2 月国际原油市场

受到较大冲击，价格大幅度下降，影响国内石油及相关行业价格环比由

涨转降。其中，石油和天然气开采业价格由上月上涨 4.3%转为下降 11.0%，

石油、煤炭及其他燃料加工业价格由上涨 1.8%转为下降 4.4%，下游的化

学原料和化学制品制造、化学纤维制造、橡胶和塑料制品制造等行业价

格均出现不同程度下降。从同比看，上述行业价格也都有所下降，降幅

在 0.4-10.7%，合计影响 PPI 下降约 0.44 个百分点，是 PPI 同比由涨转

降的主要原因。 

大宗商品价格同比跌幅扩大。2 月 CRB 指数均值环比回落 5.9%，同比回

落 6.0%（1 月为上涨 1.5%）；Brent 原油价格均值环比回落 12.9%，同比

回落 13.9%（1 月为上涨 5.7%）。1-2 月新冠疫情主要是在国内爆发，海

外并未受到明显影响，但 2 月下旬至 3 月上旬，意大利等多个国家新增

患者大幅增加，对经济与制造业复苏影响仍有待观察。在全球财政刺激

和货币政策进一步宽松落地前，大宗商品或持续低迷。此外，3 月 6 日、

9 日油价连续大跌，压制 PPI 的回升，未来几个月需关注 OPEC 与俄罗斯

的表态，对原油价格及 PPI 的走势较为重要。 

从国内中观高频数据看，节后复工与生产指标持续回升，需求有所恢复

但仍然较弱。其中，六大发电集团日均耗煤量环比持续回升，虽然 3 月

上旬较 2019 年同期回落 27.8%，但较 2 月下旬环比回升 15.2%；3 月上

旬高炉开工率同环比增速均回升，为春节后首次。此外，由于下游需求

较弱，钢铁库存持续回升，3 月上旬较 2019 年同期上升 49.2%，绝对量

与增速均为历史新高，后期即使基建投资适度加量提速，恐仍需要时间

消化前期库存。 

综合而言，短期 PPI 仍将维持低迷状态，全年或在 0 左右，呈 V 型走势。 

风险提示：供给侧改革调整力度加大，央行超预期调控，贸易摩擦升温，

猪肉与原油价格超预期上涨，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变

化风险，海外黑天鹅事件等。 
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