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陈骁；魏伟；郭子睿 

 

2月份物价数据点评： 

通缩压力加大，政策宽松可期 

 核心摘要 

1）2月份 CPI上涨 5.2%，涨幅比上月下降 0.2个百分点，目前仍处于高位。其中，食品烟酒类价格同比上涨 16.0%，

影响 CPI上涨约 4.84个百分点，是推动 CPI位于高位的主导因素。食品价格上涨较多既有物流不畅、企业复工缓慢等供

给端的因素，也有居民囤货导致需求短期上升等需求端的因素。 

2）非食品中，因疫情防控，部分商业和服务网点停止营业，一些非生活必需品的消费需求受到抑制，供需均有收缩，价

格保持低位。交通和通信环比受原油价格下行的影响由正转负，回落 2.9个百分点，是导致非食品环比下降的主要原因。   

3）2月 PPI同比增速由上月 0.1%转为-0.4%，环比由上月持平转为-0.5%，导致 PPI同比和环比下降的主要原因受季节

和疫情因素影响，一些工业企业停工停产，需求减弱。2月份，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。 

4）展望后市，随着复工复产的推进，物流行业恢复正常，食品供给约束下降；国内疫情的好转，居民的囤货需求下降，

食品环比增速有望继续回落。非食品增速受需求的低迷大概率将保持低位，CPI同比增速将逐渐高位回落。 

5）近期受新型疫情在全球的蔓延，全球衰退预期增加。叠加 OPEC+会议承诺不减产，导致原油价格出现爆跌。短期内，如果

原油价格维持低位，这会加大 PPI的通缩压力。PPI转为通缩一方面会降低工业企业的利润，另一方面会增加经济的实际融资成

本。CPI同比增速将逐渐高位回落，核心 CPI大幅下降，物价组合有利于宏观逆周期调控政策发力。美联储在 3月 3日意外降

息 50BP，在本月的议息会议上将有可能继续降息 50-100BP，美联储的大幅宽松打开了我国货币政策宽松的空间。 

 

2020年 3月 10日，国家统计局公布了 2020年 2月物价数据：2月份 CPI同比 5.2%（上期 5.4%），环比 0.8%；PPI同比

-0.4%（上期 0.1%），环比-0.5%。 

 CPI涨幅有所回落，但仍处高位 

 2020年 2月份 CPI上涨 5.2%，涨幅比上月下降 0.2个百分点，目前仍处于高位。其中，食品烟酒类价格同比上涨 16.0%，

影响 CPI上涨约 4.84个百分点，是推动 CPI位于高位的主导因素。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。根据国家统计局的表述，食品价格上涨较多既有供给端的因素，也有需求端的原因。从供给方面看，主要是各地不同

程度地实施了交通运输管控措施，部分地区物流不畅；人力短缺造成物资配送难度加大，成本有所上升；部分企业和市场延

期开工开市，一些产品生产和供给受到影响，难以及时满足市场需要。从需求方面看，受“居家”要求与“避险”心理等因

素影响，有的居民出现囤购行为，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，助

推价格上涨。 
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 短期食品环比有望回落 

从环比来看，2月份，全国 CPI环比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.6个百分点。其中，食品价格环比回落 0.1个百分点，

非食品回落 0.8个百分点。食品分项中，鲜菜、鲜果、蛋类、水产品环比皆出现不同程度的回落；畜肉类价格仍出现小

幅上涨。非食品中，交通和通信环比由正转负，回落 2.9个百分点，是导致非食品环比下降的主要原因。交通和通信环

比的回落主要是由于原油价格的下行。2月份，因疫情防控，部分商业和服务网点停止营业，一些非生活必需品的消费

需求也受到抑制，供需均有收缩，价格基本稳定，部分项目价格甚至下降。如飞机票、理发和宾馆住宿价格环比分别下

降 7.8%、2.5%和 1.0%。 

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，

这意味着总需求依然较为低迷。展望后市，随着复工复产的推进，物流行业恢复正常，食品供给约束下降；国内疫情的

好转，居民的囤货需求下降，食品环比增速有望回落。短期预测，3月份 CPI同比增速为 4.8%。    

 原油价格大跌，加剧 PPI下行压力 

2 月 PPI 同比增速由上月 0.1%转为-0.4%，环比由上月持平转为-0.5%，导致 PPI 同比和环比下降的主要原因受季节

和疫情因素影响，一些工业企业停工停产，需求减弱。2月份，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%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。 

医药制造业价格略有上涨。疫情发生后，医疗防护物资生产企业积极复工复产保障供应，但受原材料价格上涨、物流成

本上升等因素影响，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%。 

3月 6日，OPEC+会议不欢而散，全球需求的减弱叠加供给的承诺不减产，导致原油价格出现爆跌。短期内，如果原油

价格维持低位，这会加大 PPI 的通缩压力。PPI 转为通缩一方面会降低工业企业的利润，另一方面会增加经济的实际融

资成本。CPI 目前依然处于高位，此后逐渐回落，核心 CPI 大幅下降，意味着总需求的疲弱。叠加 PPI 下行压力增加，

物价组合有利于宏观逆周期调控政策发力。美联储在 3月 3日意外降息 50BP，在本月的议息会议上将有可能继续降息

50-100BP，美联储的大幅宽松打开了我国货币政策宽松的空间。短期预计 PPI同比增速为-1.5%。 

 

图表1 CPI同环比走势（%） 图表2 PPI同环比走势（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 CPI食品价格分项环比涨幅（%） 图表4 CPI非食品价格分项环比涨幅（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 猪肉价格同比涨幅再次抬升（%） 图表6 PPI生产资料和生活资料环比变化（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表7 PPI-CPI负裂口持续扩张（%） 图表8 CRB指数与 PPI双双回落（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表9 分行业 PPI环比情况（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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