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事件 

 2 月 10 日，国家统计局公布 2020 年 1 月 CPI 数据。2020 年 1 月份，全

国居民消费价格同比上涨 5.4%。其中，城市上涨 5.1%，农村上涨 6.3%；

食品价格上涨 20.6%，非食品价格上涨 1.6%；消费品价格上涨 7.7%，

服务价格上涨 1.5%。 

点评 

 CPI 同比创 2012 年来新高。1 月 CPI 同比上涨 5.4%，其中核心 CPI 同

比仅上涨 1.50%，CPI 食品项同比上涨 20.60%。1 月 CPI 环比上涨 1.4%，

较 2019 年 2 月环比增速增加 0.4 个百分点。对 1 月 CPI 增速贡献较大

的主要分项为畜肉类及鲜菜类，两者分别同比上涨 76.70%和 17.10%，

环比上涨 15.30%和 6.10%，其中猪肉价格同比及环比增速分别为

116.00%和 8.50%，分别影响 CPI 约 2.76、0.39 个百分点。 

 多因素叠加，债市影响有限。2 月 10 日 CPI 数据公布后国债期货 10

年期主力合约维持强势震荡，截止收盘，国债期货 10 年期主力合约跌

0.06%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 0.02%，中债 10

年期国债收益率与国开债收益率分别为 2.7872%、3.2096%，较前一日

下降 1.52bp、1.22bp。CPI 走高对债券走势影响有限，我们认为主要

有以下原因： 

一是 CPI 数据已被市场充分预期。由于短期 CPI 增速预测方法较为简

单，尤其是 1 月，翘尾因素在 CPI 中占据主导地位。根据数据，1 月

CPI 同比增速中，翘尾因素为 3.96%，新涨价因素为 1.40%。 

二是 11 月以来猪肉价格环比增速已开始下降。2019 年猪肉价格受疫情

和周期性因素影响明显增长，但随着政策对养殖户扶持政策的加码及

储备猪肉的多轮投放，猪肉价格环比增速已明显下降。2019 年 10 月至

11 月生猪存栏及能繁母猪存栏两均明显增加，叠加“疫情”对猪肉需

求造成一定影响，预计猪肉价格后期较难出现明显上行。 

三是货币政策继续宽松趋势较为确定。经历了一周的情绪化交易后，

市场目前对疫情的影响进入重新评估阶段。从疫情防控时已感染人数、

人员流动性、疫情传染性、致死率等和非典时期的比较来看，此次疫

情持续时间或更长。在中国财富管理 50 人论坛会议上，多为专家指出

要做好和新冠病毒长期共存斗争的准备。由于外地返程需要一定的隔
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离期，大面积复工或在 3 月初或者更后，从而经济面临的压力可能较

预期大。货币政策进一步维持宽松较为确定。央行副行长潘功胜指出

中国有充足的政策工具来应对经济下行的压力，2 月中期借贷便利操作

的中标利率和 2 月 20 日公布的 LPR 也将大概率下行。预计货币政策

在量和价方面均有较大的空间。 

投资建议 

 债市仍具有交易机会，关注长端利率的下降。从估值上来看，目前短端

利率正逐步接近 2016 年低点水平，虽仍有一定下行空间，但受市场情

绪影响预计震荡概率较大。期限利差虽然开盘以来有所下降，但仍处于

2019 年来的高位区间，建议积极关注。 
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