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 主要观点： 

CPI 维持高位，PPI 再度转负 

受疫情影响，食品仍在上涨，CPI 虽有回落但仍在高位。从环比看，

CPI 环比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.6 个百分点。食品价格环比上

涨 4.3%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.98 个百

分点，食品上涨较多。食品中，鲜活食品价格持续处于高位。从同比

看，CPI 上涨 5.2%，涨幅回落 0.2 个百分点。从供给来看，由于严格

的疫情管控措施，交通不畅、人力短缺导致相关成本上升，企业延迟

复工，供给下降；而从需求端来看，由于疫情隔离、减少外出需要，

居家人群囤积食品需求大幅上升。供需短期失衡下，导致了食品价格

的进一步上涨。核心 CPI 环比由上月上涨 0.5%转为下降 0.1%；同比

上涨 1.0%，涨幅比上月回落 0.5 个百分点，核心 CPI 明显回落。由

于疫情冲击，企业延迟复工，生产放缓，需求下降，工业品价格也随

之回落。全国 PPI 环比由上月持平转为下降 0.5%，同比由上涨 0.1%

转为下降 0.4%。从行业来看，由于国际油价持续下跌，石油相关行

业价格明显下降。整体来看，疫情冲击下，价格走势更趋分化，符合

我们此前的判断。 

短期冲击不改核心资产机会 

国际油价的暴跌，引发全球股市巨震，而债券受避险情绪的释放大幅

上涨，10 年期美债跌至 0.5 以下。受外围情绪影响，国内市场同样上

演股债冰火两重天。但恐慌情绪过后，市场关注点回归国内。随着疫

情控制离胜利愈发接近，股市重回上涨趋势，债券回吐此前涨幅。股

市供求双方的发展变化，以及经济结构转变、市场本身发展的完善，

决定了股市的结构性行情机会，仍将主要集中在核心资产领域。疫情

对中国股市短期扰动，不改变中国股市核心资产的机会。经济短期冲

击和一般通胀水平的短期高企下，利率曲线波动将加大，相关国债期

货的波动率将上升。受供给影响而出现的高通胀不会延续很久，但对

经济前景信心的影响持续时间或延续半年以上，因而债市在短期扰动

后，缓慢上行的态势不会改变。 

价格走势分化，核心通胀下行 

通胀短期高企，疫情对当期通胀的影响也将是结构性的。由于生产和

供应受到影响，食用品尤其是短期易耗品，尤其是蔬菜，价格将面临

较大上涨压力；但由于需求也受到限制，非核心消费品价格将增加下

行压力，工业品也以下行压力为主。因此，2020 年初期价格形势将

愈加分化：一般 CPI 比原先提高，核心 CPI 和 PPI 则下降，但全年通

胀形势基本不受影响，预计全年仅提高 0.1 个百分点。在疫情发生后，

受短期经济下行和核心通胀下行的影响，市场对经济前景的信心或受

到冲击，货币当局提前降息的概率将显著上升，货币环境维持偏松。
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事件：2 月 CPI、PPI 数据公布 

国家统计局数据显示，2020 年 2 月份，全国居民消费价格同比上涨

5.2%。其中，城市上涨 4.8%，农村上涨 6.3%；食品价格上涨 21.9%，

非食品价格上涨 0.9%；消费品价格上涨 7.9%，服务价格上涨 0.6%。

1­­—2月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 5.3%。2 月份，全

国居民消费价格环比上涨 0.8%。其中，城市上涨 0.8%，农村上涨 0.9%；

食品价格上涨 4.3%，非食品价格下降 0.2%；消费品价格上涨 1.4%，

服务价格下降 0.2%。2020 年 2 月份，全国工业生产者出厂价格同比

下降 0.4%，环比下降 0.5%；工业生产者购进价格同比下降 0.5%，环

比下降 0.3%。1—2月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 0.2%，

工业生产者购进价格下降 0.4%。 

表 1：2 月 CPI、PPI 数据预期（%） 

数据分析：数据特征和变动原因 

1. 食品仍在上涨，CPI 维持高位 

从环比看，CPI 环比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.6 个百分点。环比

上虽已有明显回落，但主要归功于非食品价格下降，食品价格仍然维

持高位。食品价格环比上涨 4.3%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，

影响 CPI 上涨约 0.98 个百分点。食品中，鲜活食品价格持续处于高

位。薯类价格环比上涨 16.0%，涨幅扩大 8.3 个百分点；猪肉价格环

比上涨 9.3%，涨幅扩大 0.8 个百分点；鲜菜、鲜果和水产品价格环

比分别上涨 9.5%、4.8%和 3.0%，涨幅分别回落 5.8、0.7 和 1.5 个百

分点。 

受疫情影响，食品上涨较多。从供给来看，由于严格的疫情管控措施，

交通不畅、人力短缺导致相关成本上升，企业延迟复工，生产放缓，

供给下降；而从需求端来看，由于疫情隔离、减少外出需要，居家人

群对于食品等必需品囤积需求大幅上升。供需短期失衡下，导致了食

品价格的进一步上涨。非食品方面，尤其是非生活必需品的价格维持

稳定。由于疫情防控影响，非生活必需品的供需均有收缩，价格维持

稳定或下降。工业消费品价格环比由上月上涨 0.1%转为下降 0.4%；

同比上涨 0.3%，涨幅比上月回落 0.6 个百分点。其中，能源类价格

有所下降，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%；春装上市延缓，服装价

 实际值 上海证券 上月值 去年同期 

CPI 同比 5.2 5.1 5.4 1.5 

PPI 同比 -0.4 0.1 0.1   0.1 
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格环比下降 0.3%。服务价格环比由上月上涨 1.0%转为下降 0.2%；同

比上涨 0.6%，涨幅回落 0.9 个百分点。其中，医疗服务价格环比微

涨 0.1%，飞机票、理发和宾馆住宿价格环比分别下降 7.8%、2.5%和

1.0%。 

从同比看，CPI 上涨 5.2%，涨幅回落 0.2 个百分点。具体来看，食品

价格上涨 21.9%，涨幅扩大 1.3 个百分点；非食品价格上涨 0.9%，涨

幅收窄 0.7 个百分点。据测算，在 2 月份 5.2%的同比涨幅中，去年

价格变动的翘尾影响约为 2.9 个百分点，今年的新涨价影响约为 2.3

个百分点。新涨价影响占比较高，达四成多。扣除食品和能源价格的

核心 CPI 环比由上月上涨 0.5%转为下降 0.1%；同比上涨 1.0%，涨幅

比上月回落 0.5 个百分点，核心 CPI 明显回落。1—2月平均，CPI 比

去年同期上涨 5.3%，涨幅比去年同期扩大 3.7 个百分点，疫情冲击

下，价格运行明显高于往年水平。 

图 1：CPI 同比、环比(%) 

2 月份，食品烟酒类价格同比上涨 16.0%，影响 CPI（居民消费价格

指数）上涨约 4.84 个百分点。食品中，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；水产品价格上涨 2.8%，影响 CPI 上涨约 0.05 个百分点；

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

0.7%，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。 

  

 

数据来源： wind，上海证券研究所 
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图 2：食物价格分项同比（%） 

2 月，其他七大类价格同比六涨一降。其中，其他用品和服务、医疗

保健、教育文化和娱乐价格分别上涨 4.4%、2.2%和 1.0%，衣着、居

住、生活用品及服务价格分别上涨 0.5%、0.3%和 0.1%；交通和通信

价格下降 1.6%，交通通讯价格大跌转负。 

图 3：非食物分项同比（%） 

2. PPI 再度走弱 

由于疫情冲击，企业延迟复工，生产放缓，需求明显下降，工业品价

格也随之回落。全国 PPI 环比由上月持平转为下降 0.5%，同比由上

涨 0.1%转为下降 0.4%。据测算，在 2月份 0.4%的同比降幅中，去年

 

数据来源： wind，上海证券研究所 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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价格变动的翘尾影响约为 0.1 个百分点，新涨价影响约为-0.5 个百

分点。1―2月平均，PPI 比去年同期下降 0.2%。 

从行业来看，石油相关行业价格明显下降。2月以来，由于国际油价

持续下跌，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%之间，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。 

煤炭、钢材和有色金属价格稳中有降。2 月份，煤炭供需基本平衡，

价格环比由上月下降 0.6%转为持平；受钢材库存增加影响，黑色金

属冶炼和压延加工业价格环比下降 1.4%，降幅比上月扩大 0.8 个百

分点；受国际铜价不断走低影响，铜冶炼价格下降 3.6%，拉动有色

金属冶炼和压延加工业价格由上月上涨 0.6%转为下降 1.5%。 

同样受疫情影响，医药制造业加快复工复产保障供应，但受原材料价

格以及运输成本影响价格略有上涨。2月份医药制造业价格环比上涨

0.3%。其中，消毒产品价格上涨 14.8%，卫生材料价格上涨 1.5%。 

图 4：PPI 同比、环比（%） 

工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比下降 1.0%，降幅比上月

扩大 0.6 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.74 个

百分点。其中，采掘工业价格上涨 1.1%，原材料工业价格下降 2.2%，

加工工业价格下降 0.7%。生活资料价格同比上涨 1.4%，涨幅比上月

扩大 0.1 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.38 个

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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百分点。其中，食品价格上涨 5.1%，衣着价格下降 0.3%，一般日用

品价格上涨 0.1%，耐用消费品价格下降 2.0%。 

图 1：生产资料和生活资料价格指数（%） 

工业生产者主要行业出厂价格中，煤炭开采和洗选业价格同比下降 4.

0%，降幅收窄 0.1 个百分点；黑色金属矿采选业上涨 7%，涨幅收窄 1.

9 个百分点；石油和天然气开采业下降 0.4%，由正转负；石油、煤炭

及其他燃料加工业下降 0.8%，由正转负；黑色金属冶炼和压延加工

业下降 0.9%，由正转负。 

图 6：PPI 细项（%）  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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