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宏观点评 

农产品通胀 PK 能源通缩，物价怎么走？大类资产呢？ 

事件：2 月 CPI同比 5.2%，前值 5.4%；PPI同比-0.4%，前值 0.1%。 

1、CPI延续高位，短期关注疫情，中长期关注农产品通胀 PK能源品通缩。 

1）2 月新涨价对 CPI同比贡献显著，主因疫情加剧了食品项供需矛盾，猪肉、

食用油、酒类涨价明显。受疫情限制出行的拖累，非食品同比涨幅缩窄 0.7

个百分点至 0.9%，其中能源和旅游降价明显。 

2）后续需警惕疫情、猪肉供给、病虫对食品项的扰动：3 月食品供需矛盾预

计略有缓解，但疫情影响的完全消失可能要到二季度；猪肉价格下行拐点最

快可能要到 6-8 月；而在病虫害、全球变暖等威胁下，年中之后玉米、小麦

等粮食作物可能涨价，不过对 CPI影响将弱于猪周期。 

3）猪油对比，猪肉权重小于原油产业链项目，但短期猪价涨幅更大，且对

CPI影响更直接，因此当前 CPI趋势应主要由猪价决定。预计 3 月 CPI可能

仍维持高位，但难持续破“5”。CPI全年前高后低，上半年 CPI同比中枢在

4%以上，三季度之后逐步回落，政府全年目标也可能较 3.5%上调。 

2、疫情叠加油价下跌，PPI落至通缩区间。2 月 PPI同比-0.4%，较前值回

落 0.5 个百分点。受国际油价下跌和房地产销售下滑影响，石化产业链、黑

色链同比下滑最多。受疫情交通管制和延迟复工、开工等影响，2 月 CRB现

货指数同比跌幅扩大、南华工业品指数同比由正转负，指向内外需走弱。往

后看，预计 PPI在疫情扰动下将持续处于通缩至少至二季度，且油价暴跌可

能加剧通缩的深度。若三季度开始疫情影响消退、基建发力、补库存力度提

升，那么 PPI同比有望持续回升。需注意的是，油价是 PPI的重要扰动项。 

3、油价降对 CPI和 PPI有何影响？（正文附详细测算表） 

油价下跌可能加速 PPI通缩幅度，对 CPI的影响则取决于油价维持低位的时

间。经测算，布伦特原油价格同比每增加 1 个百分点，CPI 同比增加 0.009

个百分点；PPI同比增加 0.04 个百分点。目前情况看，我们认为沙俄谈判破

裂和疫情冲击各国需求的双重打击下，油价短期将在 40 美元/桶以下波动。

中长期沙俄大概率回到谈判桌，油价跌势有望改善；但在全球需求拖累下，

仍难涨破 60 美元。基于布伦特原油短期 40 美元以下，中长期 60 美元以下

的假设，我们认为 3 月油价可能拖累 CPI 同比 0.3-0.5 个百分点，拖累 PPI

同比 1-1.5 个百分点；全年油价可能拖累 CPI 同比 0.1-0.3 个百分点，拖累

PPI同比 0.4-1 个百分点。 

4、低油价可能大幅拖累 PPI；以史为鉴，PPI通缩期大类资产如何表现？ 

1997 年以来，PPI 同比低于 0%大致可归结为四段时间： 199706-200001

（东南亚危机、国企改革）、200104-200212（对外开放、成本下降）、

200812-200912（全球金融危机）、201203-201609（内外需走弱、产能过

剩）。总体看，PPI 通缩利好债市，利空股市；但是当政策有强刺激时，股

市表现将明显好于债市。 

风险提示：沙俄谈判存在反复，政策执行力度不及预期。  
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CPI 延续高位，短期关注疫情，中长期关注农产品通胀和能
源价格通缩的 PK 

2 月 CPI 仍处高位，主因疫情扰动和猪肉供需矛盾持续 

 

2 月 CPI同比 5.2%，其中翘尾因素为 2.9 个百分点，新涨价因素为 2.3 个百分点，新涨

价占比显著。一般春节月之后，受需求回落影响，新涨价因素均有较大幅度回落，

2016-2019 年春节之后月份较春节月新涨价因素平均回落 0.5 个百分点。但是，今年受

疫情影响，食品价格走高，2 月新涨价因素较 1 月反而大幅回升 0.9 个百分点。 

 

图表 1：春节月之后新涨价因素普遍回落，但今年特殊 

  2016 2017 2018 2019 平均  2020 

春节月份  2 月 1 月 2 月 2 月   1 月 

新涨价因素    
    

  

T-2 1.6  1.8  1.8  1.9  
 

4.5  

T-1 0.4  2.1  0.7  0.5  
 

4.5  

T 2.1  1.0  1.9  1.5  1.6  1.4  

T+1 1.6  0.8  0.8  1.2  1.1  2.3  

T+2 1.4  0.5  0.6  1.2  
 

  

春节后一月-春节月  -0.5  -0.1  -1.1  -0.3  -0.5  0.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

猪周期叠加疫情，食品项涨价明显。2 月 CPI 食品同比扩大 1.3 个百分点至 21.9%，影

响 CPI上涨约 4.45 个百分点，其中猪肉、食用油、酒类涨价明显、蔬菜涨幅维持高位。

分细项看，2 月粮食、食用油、畜肉类、奶、酒同比涨幅分别扩大 0.2、0.7、10.9、0.4

和 0.6 个百分点至 0.7%、5.7%、87.6%、0.9%、3.2%。猪肉仍然是涨幅最高的单项，

同比涨幅扩大 19.2 个百分点至 135.2%，对 CPI同比拉动 3.19 个百分点；此外鲜菜同

比上涨 10.9%，涨幅仍居高位。前期报告中我们曾指出，短期疫情可能带动食品价格显

著走高。综合分析，2 月食品价格上涨的直接原因确实是疫情对供需的扰动。一方面，

交通管制和复工复产延迟限制了供给释放；另一方面，食品多属于生活必需品，疫情降

低了出行便利度，居民大多不会因为疫情而减少食品需求，反而出现部分囤购现象。供

紧需稳，造成了食品涨价。 

 

受疫情限制出行的拖累，非食品同比涨幅缩窄 0.7 个百分点至 0.9%。分项看，衣着、居

住、生活用品及服务、交通通信、文娱、医疗保健等分项同比增幅均有所缩窄。其中，

受国际油价下跌影响，能源类价格明显下降。统计局显示，2 月汽油和柴油价格环比分

别下降 5.7%和 6.2%，居民用煤和液化石油气价格环比分别下降 1.0%和 0.4%，对应

CPI 交通工具燃料分项环比下降 5.6%。而娱乐设施的关停也导致 CPI 旅游分项环比为

0.0%，同比下降 2.1%。 
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图表 2：CPI食品项增速显著上升  图表 3：CPI非食品项增速下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

警惕疫情、猪肉供给、病虫对食品项的扰动 

短期看，随着企业陆续复工复产、居民出行交通管制放开，食品项供需矛盾将得到一定

的缓解，但疫情影响的完全消失可能要到二季度。 

 

中长期看：1）猪肉方面，1-2 月投放储备肉、扩大进口等政策实施，平抑了部分猪价涨

幅，但是如果从存栏领先性来看，猪价的趋势性下跌仍可能要到下半年。数据显示，生

猪存栏同比于 2019 年 11 月见回升拐点，能繁母猪存栏同比于 2019 年 10 月见拐点，根

据两者领先猪价 7-10 个月的规律，猪价拐点的到来大概率要到 2020 年 6-8 月，意味着

猪价趋势性下行可能要到今年下半年。 

 

图表 4：2020年 6-8月可能迎来猪价趋势性下行拐点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2）粮食作物年中开始可能有涨价风险，对 CPI 的影响将弱于猪周期。根据全国农业技

术推广服务中心 3 月 6 日发布的病虫情报，2020 年草地贪夜蛾可能对农作物造成较大危

害。草地贪夜蛾随气温升高繁殖速度加快的特征，我们预计年中开始可能会威胁玉米、

小麦等农作物。此外，也需持续观察 2020 年发生厄尔尼诺和拉尼娜的可能性。即使没

有厄尔尼诺发生，根据世界气象组织的预测，今年全球大部分地区的气温仍将超过平均
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水平，可能对农业生产造成潜在冲击。鉴于粮食占 CPI 同比的权重在 2%左右，低于猪

肉权重，对 CPI 的影响将弱于猪周期。 

 

农产品通胀 vs 能源品通缩，哪个决定 CPI 走势？ 

 

猪油对比来看，猪肉权重小于原油产业链项目，但短期猪价涨幅更大，且对 CPI影响更

直接，目前看 CPI 趋势应主要由猪价决定。经测算，猪肉同比权重在 2.4%左右，原油

产业链项目权重合计约 8.5%（后文详细阐述），但鉴于原油对 CPI的影响存在燃料“地

板价”限制和传导时滞，目前看油价下跌尚难改变猪价对 CPI 的趋势性影响。需要注意

的是，如果油价持续较长时间维持 30 美元以下的低位，对 CPI 的影响可能明显加深。 

 

总体看，预计 3 月 CPI食品项涨幅缩窄，非食品项在油价拖累下走弱，新涨价因素预计

回落，在翘尾提升的情况下，CPI同比仍维持高位，但继续破“5”可能性不大。CPI全

年前高后低，上半年 CPI 同比中枢在 4%以上，三季度之后逐步回落，政府定的全年目

标也可能较 3.5%上调。 

 

疫情叠加油价下跌，PPI 落至通缩区间 

疫情冲击之下，2 月 PPI同比显著下降。2 月 PPI同比-0.4%，较前值回落 0.5 个百分点；

环比为-0.5%。分部门看，生产资料同比较前值回落 0.6 个百分点至-1.0%，生活资料同

比较前值扩大 0.1 个百分点至 1.4%。 

 

图表 5：2月 PPI同比大幅回落  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

分行业看，石化产业链、黑色链同比下滑最多。国际原油价格下降大幅拖累石化产业链

价格。2 月 Brent 原油月均价同比下降 13.9%，对应石油和天然气开采业、石油加工、

炼焦及核燃料加工业 PPI同比较前值下滑 17.9、5.4 个百分点至-0.4%和-0.8%。受房地

产销售下滑影响，黑色金属矿采选业、黑色金属冶炼及压延加工业 PPI同比分别较前值

下滑 1.9 和 1.6 个百分点至 7%和-0.9%。受疫情交通管制和延迟复工、开工等影响，2

月 CRB 现货指数同比跌幅扩大、南华工业品指数同比由正转负，指向内外需走弱。 

 

往后看，预计 PPI在疫情扰动下将持续处于通缩至少至二季度，且油价暴跌可能加剧通

缩的深度。对于本次疫情，受延迟复工和企业减产等影响，一季度地产、基建预计较为
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疲弱，叠加 2 月底以来海外疫情爆发、3 月油价暴跌，内外需拖累下 3 月 PPI可能继续

下探；二季度内需预计有所好转，外需仍不确定，受翘尾因素下滑和油价维持低位影响，

预计 PPI仍低位震荡。测算表明国内疫情对 PPI影响时间约为 3 个月，保守估计拖累 PPI

同比幅度可能在 0.5 个百分点左右（非典时为 1 个百分点）；海外疫情的持续加剧可能在

时间和空间上产生更大拖累。若三季度开始疫情影响消退、基建发力、补库存力度提升，

那么 PPI同比有望持续回升。需注意的是，油价是 PPI的重要扰动项（后文将展开分析）。 

 

图表 6：2月内外需大幅走弱  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

测算：油价降对 CPI 和 PPI 有何影响？ 

3 月 6 日，“OPEC+”会议中 OPEC 以及以俄罗斯为首的非 OPEC 产油国未达成一致的减

产协议，意味着 4 月 1 日之后“OPEC+”阵营产油国可自行决定产量，其中沙特可能在

4 月增产 200 万桶/日，并降价销售原油至亚洲、美国、西欧等地。此举造成原油暴跌，

布伦特原油期货 3 月 9 日环比下跌 24.1%至 34.36 美元/桶。油价下跌可能加速 PPI通

缩幅度，对 CPI 的影响则取决于油价维持低位的时间。 

 

目前情况看，我们认为，谈判破裂和疫情冲击各国需求的双重打击下，油价短期将在 40

美元/桶以下波动。不过，长期过低的油价将难以覆盖各国产油成本，沙特和俄罗斯不排

除会在下次“OPEC+”会议之前碰面（下次会议是 6 月），就此事进行商讨，一定程度

上稳定油价的跌势。即使这样，在疫情拖累各国需求，特别是中、印、美需求的情况下，

油价短期难回至 60 美元/桶上方。 

油价暴跌对 CPI 的影响：短期影响不大，油价持续低位则加重影响 

在报告《从猪周期到 CPI破 3 的测算，及如何影响货币政策》和《油价如何影响通胀？

—兼评美伊局势》中，我们曾指出：将油价同比与 CPI分项同比进行回归发现，油价每

上升 1 个百分点，将带动 CPI 分项中的“居住：水电燃料”上升 0.08 个百分点（权重

6.95%），“交通和通信：交通工具燃料”上升 0.23 个百分点（权重 1.54%）。因此，油

价同比每增加1个百分点，CPI同比增加0.009个百分点（6.95%*0.0768+1.54%*0.2252

≈0.009）。 

 

中性假设下：短期看，若以 2019 年 3 月布伦特原油均价为基准，假设 3 月布伦特油价
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在 30-40 美元间波动，那么拖累 3 月 CPI同比可能 0.3-0.5 个百分点。长期看，后续若

沙特和俄罗斯达成新的减产协议，布伦特油价在 40-60 美元波动，那么拖累全年 CPI同

比可能 0.1-0.3 个百分点。需要指出的是，如果油价持续较长时间维持低位，那么需要

再额外考虑油价通过 PPI向 CPI的传导，以及通过原油上下游产业链的其他分项加深对

CPI 的影响。 

 

图表 7：油价对 3月 CPI 同比影响的敏感性测算 

布伦特原油

价格同比增

速  

对应布伦特原油

价格（以 2019 年

3 月均价为基准）

（美元/桶）  

CPI居住水

电燃料同比

增速  

CPI交通工

具燃料同比

增速  

对 CPI同比的拉动 

-10% 60  -0.80% -2.30% -0.09% 

-20% 54  -1.60% -4.60% -0.18% 

-30% 47  -2.40% -6.90% -0.27% 

-40% 40  -3.20% -9.20% -0.37% 

-50% 34  -4.00% -11.50% -0.46% 

-60% 27  -4.80% -13.80% -0.55% 

-70% 20  -5.60% -16.10% -0.64% 

-80% 13  -6.40% -18.40% -0.73% 

-90% 7  -7.20% -20.70% -0.82% 

-100% 0  -8.00% -23.00% -0.91% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 

 

图表 8：油价对 3月 CPI 同比影响的敏感性测算 

布伦特原油

价格同比增

速  

对应布伦特原油价格（以

2019 年均价为基准）（美

元/桶）  

CPI居住水电

燃料同比增

速  

CPI交通工

具燃料同比

增速  

对 CPI同比

的拉动  

-10% 57.60  -0.80% -2.30% -0.09% 

-20% 51.20  -1.60% -4.60% -0.18% 

-30% 44.80  -2.40% -6.90% -0.27% 

-40% 38.40  -3.20% -9.20% -0.37% 

-50% 32.00  -4.00% -11.50% -0.46% 

-60% 25.60  -4.80% -13.80% -0.55% 

-70% 19.20  -5.60% -16.10% -0.64% 

-80% 12.80  -6.40% -18.40% -0.73% 

-90% 6.40  -7.20% -20.70% -0.82% 

-100% 0.00  -8.00% -23.00% -0.91% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 
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油价暴跌对 PPI 的影响：短期加深 PPI 通缩幅度 

 

油价对 PPI 的影响将更为直接。PPI 细项中，与油价相关度最高的分别是石油和天然气

开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业、

橡胶和塑料制品业，各分项与原油的回归系数随着从上游向下游的递进而弱化。也就是

说，原油价格与上游的石油和天然气开采业 PPI相关程度最高，平均回归系数达到 0.7679。 

 

图表 9：PPI 石油和天然气开采业与油价相关度很高  图表 10：PPI石油、煤炭及其他燃料加工业与油价相关度较高  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

与 CPI类似，通过将油价同比与 PPI分项同比进行回归发现，油价每上升 1 个百分点，

将带动 PPI分项中的“石油和天然气开采业”上升 0.77 个百分点（权重 0.82%），“石油、

煤炭及其他燃料加工业”上升 0.44 个百分点（权重 4.58%），“石油、煤炭及其他燃料

加工业”上升 0.16 个百分点（权重 6.23%），“化学纤维制造业”上升 0.19 个百分点（权

重 0.81%），“橡胶和塑料制品业”上升 0.06 个百分点（权重 2.41%）。因此，油价同比

每 增 加 1 个 百 分 点 ， PPI 同 比 增 加 0.04 个 百 分 点

（0.82%*0.7679+4.58%*0.4402+6.23%+0.1650+0.81%*0.1922+2.41%+0.0595 ≈

0.0398）。需要指出的是，根据《石油价格管理办法 2016》，当国际市场原油价格低于每

桶 40 美元（含）时，按原油价格 40 美元、正常加工利润率计算成品油价格；高于每桶

130 美元（含）时，采取财税政策保证成品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或

少提。也就意味着，当油价跌破 40 美元时，PPI下跌幅度可能略小于我们测算结果；当

油价高于 130 美元时，PPI上升幅度可能也略小于我们测算的弹性。 

 

中性假设下：短期看，若以 2019 年 3 月布伦特原油均价为基准，假设 3 月布伦特油价

在 30-40 美元间波动，再考虑到“地板价”约束，拖累 3 月 PPI同比可能在 1-1.5 个百

分点。长期看，后续若沙特和俄罗斯达成新的减产协议，布伦特油价在 40-60 美元波动，

那么拖累全年 PPI同比可能 0.4-1 个百分点。 
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