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 油价取代供给扰动，助推通胀下行 
2020 年 2 月通胀数据点评 
核心观点 

2 月 CPI 同比 5.2%，回落 0.2 个百分点，PPI 同比-0.4%，回落 0.5 个百
分点。CPI 如期回落，但幅度低于市场预期，主因食品端涨幅仍大，疫情导
致生鲜产品供应不畅。而非食品价格表现偏弱，也或打破市场对持续通胀
压力的担忧。我们认为疫情不改通胀全年下行趋势，沙特打响石油价格战
可能造成 PPI 短期深跌、助推 CPI 下行。对货币政策而言，通胀的偏负面
约束淡化，稳增长是重中之重，疫情向全球扩散后还需要提防外需冲击。
但疫情是中短期事件冲击，央行需要平衡中长期与短期目标，保持流动性
合理充裕的同时，预计更多采取定向措施助力疫情防控。 

 

2 月 CPI 小幅回落，非食品偏弱打消通胀担忧 

2 月 CPI 同比 5.2%，回落 0.2 个百分点，环比 0.8%。核心 CPI 同比回落
0.5 个百分点。CPI 如期回落，与春节错期、翘尾值走低有关，但回落幅度
低于预期，主要是食品端涨幅仍大，同比 21.9%，环比 4.3%，源于疫情导
致生鲜产品供应不畅，猪肉短缺问题也仍待缓解。而非食品价格表现偏弱，
同比 0.9%，环比-0.2%。尤其交通和通信分项较弱，医疗保健也并未出过
度涨价。供给约束不及需求乏力，也或打破市场对持续通胀压力的担忧。 

 

2 月 PPI 重返通缩，下游复工慢导致上游累库 

2 月 PPI 同比-0.4%，回落 0.5 个百分点，环比-0.5%。其中，生产资料同
比-1%，环比-0.7%。疫情扩散引发全球原油需求走弱的担忧，石油化工产
业链价格走低。建筑业复工进度较慢，黑色、建材等库存积压引致跌价压
力。环比涨价的仅有木材纸浆和农副产品类。生活资料同比 1.4%，环比持
平。必选与可选消费品价格涨跌分化，一般日用品环比 0.1%，耐用品环比
-0.2%。疫情期间日用品的囤货需求提升，但居民消费支出意愿偏弱，商场
停业、人员封闭式管理也造成消费需求被动收缩，可选消费品价格承压。 

 

疫情不改 CPI 下行走势 

我们认为，1 月是全年 CPI 高点，疫情不改通胀向下趋势。上半年食品端
仍因猪价约束维持高位，非食品端受油价的下拉作用明显。下半年食品端
将因猪价拖累较快走低，非食品端可能因居民收入放缓而承压，CPI 下行
节奏将加快。四个季度 CPI 同比中枢分别为 5.2%、4.7%、3.8%、2.2%。
虫害引发主粮减产是今年 CPI 的潜在风险。 

 

石油价格战或造成 PPI 深跌 

我们认为，PPI 短期继续下探的压力较大，沙特石油价格战是主导因素。短
期内，石油化工产业链价格或大幅走低，其他工业品也因能源、运输价格走
弱而存在成本端压降空间，测算 3、4 月 PPI 受油价拖累分别约 1.5、4 个百
分点。国内逆周期扩基建有望提振上游黑色、建材等工业品价格，但 PPI 反
弹受到外需压制与成本端油价约束。预计 PPI 全年中枢有所下移。 

 

市场启示：通胀约束淡化，关注疫情发展 

通胀对货币政策的偏负面约束淡化，并非当下主要矛盾。预计年内 CPI 高
点已过，猪肉引发的通胀表象将逐步消退，而疫情导致的局部物价上涨具
有临时性，供给端将随企业复工逐步恢复，但需求可能面临内外双重压力。
此外，油价也将进一步拖累 CPI。2020 年面对全面建成小康社会目标，稳
增长成为重中之重，突发的新冠疫情无疑加大了稳增长压力，疫情向全球
扩散后还需要提防外需冲击。但目前而言，疫情仍是中短期事件冲击，保
持流动性合理充裕的同时，预计央行更多采取定向措施助力疫情防控。若
疫情能够较快平息，货币政策则可能重回“小步慢跑”路径当中。 

 

风险提示：外需收缩超预期、油价走势不确定性较大。 

相关研究 
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2 月通胀概览 

2 月 CPI 同比 5.2%，市场预期 4.9%，前值 5.4%；环比 0.8%。 

2 月 PPI 同比-0.4%，市场预期-0.3%，前值 0.1 %；环比-0.5%。 

（市场预期为 Wind 一致预期） 

 

2 月 CPI 小幅回落，非食品偏弱打消通胀担忧 

2 月 CPI 同比 5.2%，回落 0.2 个百分点，其中翘尾因素约 2.9%。CPI 环比 0.8%，环比回

落且低于历史同期水平（过去 5 年均值 1%）。核心 CPI 同比 1%，回落 0.5 个百分点。当

月 CPI 如期回落，与春节错期、翘尾值走低有关，但回落幅度低于预期，主要是食品端涨

幅仍偏大，疫情导致生鲜产品供应不畅。非食品价格表现偏弱，供给约束不及需求乏力，

这也或打破市场对持续通胀压力的担忧。 

 

分项来看： 

2 月 CPI 食品同比 21.9%，走高 1.3 个百分点，环比 4.3%（过去 5 年均值 3.3%）。节后

CPI 食品本应季节性回落，但疫情导致今年春节被动拉长，生鲜供应因农工不足、物流不

畅仍然偏紧，食品端价格涨幅仍相对偏高。其中，鲜菜与猪肉价格环比分别 9.5%、9.3%

涨幅较大，蛋类环比-5.8%跌幅较大。蔬菜贮存周期短，供求矛盾突出，而猪肉短缺问题尚

待缓解，主销区涨价压力较大。禽蛋价格反而存在供给过剩压力。去年禽蛋利润随猪价推

高，提振补栏热情，而禽蛋生产周期短，去年 11 月以来供给增加推动价格不断走低。据

北京新发地，2019 年肉鸡与蛋鸡的孵化量到达到了历史高点。 

 

2 月 CPI 非食品同比 0.9%，回落 0.7 个百分点，环比-0.2%（过去 5 年均值 0.3%)。其中，

除衣着之外，其他分项均弱于历史 2 月均值，尤其交通和通信分项偏弱，医疗保健分项也

并未出现价格过度上涨。此前，市场普遍担忧非食品因复工不配套与物流因素出现供给约

束，价格过度上涨。但目前看，涨价的可能只是极少数类别，需求不足仍是主要矛盾，尤

其线下娱乐、旅游、交通运输等服务类需求低迷，而供给相对刚性，价格向下压力较大。 

 

图表1： CPI 同比回落，环比回落  图表2： CPI 环比分项 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2 月 PPI 重返通缩，下游复工慢导致上游累库 

2 月 PPI 同比-0.4%，回落 0.5 个百分点，其中翘尾因素约 0.1%。环比-0.5%。 

  

分项来看： 

2 月 PPI 生产资料同比-1%，环比-0.7%。其中，采掘、原材料、加工工业环比分别为-2.3%、

-1.3%、-0.3%。上游产品中，能源、化工环比分别-0.7%、-0.5%，1 月下旬国内疫情扩散

引发全球原油需求走弱的担忧，石油产业链价格走低。黑色、建材价格环比分别-0.4、-0.2%。

建筑业受返工不足约束较大，复工进度慢于上游材料生产，库存积压引致跌价压力。2 月

份水泥库容比超过 70%，创 2016 年以来新高，主流贸易商钢材成交量环比下滑约 63%。

环比上涨的仅有木材纸浆类和农副产品类，前者主因废纸回收量不足所致，后者仍是成本

端涨价带动。 

 

2 月 PPI 生活资料同比 1.4%，环比持平。必选与可选消费品价格涨跌分化，一般日用品

环比 0.1%，耐用品环比-0.2%。疫情期间日用品的囤货需求提升，但居民消费支出意愿偏

弱，商场停业、人员封闭式管理也造成消费需求被动收缩，可选消费品价格承压。 

 

图表3： PPI 同比回落，环比回落  图表4： PPI 分项环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 上游产品价格多数回落（PPIRM） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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疫情不改 CPI 下行走势  

我们认为，1 月是全年 CPI 高点，疫情不改通胀向下趋势。上半年食品端仍因猪价约束维

持高位，非食品端油价的下拉作用明显。下半年食品端将因猪价拖累较快走低，非食品端

可能因居民收入放缓而承压，CPI 下行节奏将加快。四个季度 CPI 同比中枢分别为 5.2%、

4.7%、3.8%、2.2%。虫害引发主粮减产是今年 CPI 的潜在风险。 

 

食品端，猪周期还是主导因素，禽蛋供给或存在阶段性扰动，主粮价格需关注虫害风险。

首先，由于猪肉价格在 CPI 中权重提高、在目前 CPI 涨幅中贡献度高，仍主导 CPI 食品

端走势。截至今年 1 月，能繁母猪存栏已连续 4 个月同比降幅收窄。我们预计上半年猪价

还处在筑顶过程，下半年随着生猪出栏增加而较快回落。其次，疫情导致饲料短缺、肉鸡

滞销，部分种鸡场停孵，预计禽蛋或在 4 月左右出现暂时性涨价压力，但难以改变 CPI 走

势。最后，沙漠蝗灾、草地贪夜蛾是主粮价格潜在隐患。据农业部，沙漠蝗灾侵入我国的

概率较小，不对国内粮价造成直接影响，但风险仍需警惕。草地贪夜蛾卷土重来压力较大，

农业部印发《2020 年全国草地贪夜蛾防控预案》，指出今年虫源基数大、北迁时间提前、

发生面积扩大，预测有重发态势。虫害引发主粮减产是今年 CPI 食品端的潜在风险。 

 

非食品端，局部供给压力逐步缓解，油价下拉作用明显，下半年可能需求收缩物价承压。

随着制造业、物流运输业复工有序推进，局部供给矛盾正逐步缓解。而油价大幅下挫，交

通分项对 CPI 的下拉作用明显。下半年随着中小企业压力向居民收入端传导，消费需求可

能收缩，非食品端的可选消费与服务价格仍有向下压力。 

 

图表6： CPI 同比预测 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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石油价格战或造成 PPI 深跌 

我们认为，PPI 短期继续下探的压力较大，沙特石油价格战是主导因素。国内逆周期扩基

建有望提振上游黑色、建材等工业品价格，但 PPI 反弹受到外需压制与成本端油价约束，

测算 3、4 月 PPI 受油价拖累分别约 1.5、4 个百分点，预计 PPI 全年中枢有所下移。 

 

短期内，上下游复工节奏错位，导致原材料累库，价格出现向下压力。上游原材料生产多

属于资本密集型行业，用工约束较小，复工进度快。下游需求端的制造业、建筑业多为劳

动密集型行业，复工进度较慢。因此存在原材料累库与跌价压力，2 月份 PPI 已有所体现，

预计复工错位在 4 月基本缓解。 

 

逆周期扩基建有望前置加力，提振工业品价格。疫情对经济冲击与政策逆周期诉求成正比，

年初经济“挖坑”已无法逃避，为实现全面小康社会 GDP 翻番目标，财政将前置发力，

基建投资有望在 3-4 月随着施工条件具备而逐步提速，对 PPI 有提振作用。 

 

海外疫情扩散，外需前景不乐观，拖累全年 PPI 中枢。目前国内疫情防控取得了积极成效，

而海外疫情却开始加速演绎，所及之处也或打断经济正常运转秩序。考虑到海外政策空间

和后手并不充足，本轮全球弱复苏的前景变得黯淡，外需乏力或拖累全年 PPI 中枢。 

 

沙特开展石油价格战，全球油价断崖式下挫，短期将造成工业品价格深跌。3 月 6 日，欧

佩克和俄罗斯未达成一致减产协议，3 月 9 日，沙特放出增产信号打响“价格战”，布伦特

油价一周内从每桶 50 美元跌至 30 美元左右。新冠疫情以来，油价经历从需求端拖累，转

变为目前供求两端压制，后续走势的不确定性加大，或呈现低区间、高波动特征，沙特、

俄罗斯、美国三方博弈将主导近期油价变动。短期内，石油化工产业链价格或大幅走低，

其他工业品也因能源、运输价格走弱而存在成本端压降空间。根据我们测算，领先 1 个月

的布伦特油价对 PPI 弹性约 10%，预计拖累 3、4 月 PPI 分别达 1.5、4 个百分点。 

 

图表7： 短期内油价或拖累 PPI 深跌 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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