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主要观点：

 1 月 CPI 当月同比 5.40%，预期 4.90%，前值 4.50%；1 月 PPI 当
月同比 0.10%，预期 0.10%，前值-0.50%；1 月 PPIRM 当月同比-
0.3%，前值-1.3%。。我们点评如下：

 一、CPI 当月同比大概率录得年内高点，后期将逐季下行；

 二、2 月 PPI 当月同比面临下行压力，全年大概率前低后高；

 三、多因素共振下货币政策大概率延续宽松态势。
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事件：1月CPI当月同比5.40%，预期4.90%，前值4.50%；1月PPI
当月同比0.10%，预期0.10%，前值-0.50%；1月PPIRM当月同比-
0.3%，前值-1.3%。

点评：

一、CPI 当月同比大概率录得年内高点，后期将逐季下行

1月CPI当月同比5.40%，高于预期0.5个百分点，较前值上行0.9个
百分点，创 2011年 11月以来新高。其中，食品CPI同比为
20.60%，较前值上行3.20个百分点，在12月短暂下行之后，1月再
次上行，且创2008年5月以来新高；非食品CPI同比为1.60%，较
前值上行0.30个百分点，前期持续单边下行至2019年10月，此后
连续3个月累计上行0.7个百分点。核心CPI同比为1.50%，较前值
上行0.10个百分点，该指标在2019年1-12月单边下行，2020年1月
出现首次回调，但是回调幅度较小，表明宏观经济需求依旧较
弱。消费品CPI同比为7.70%，较前值上行1.30个百分点，创2008
年8月以来新高；服务CPI同比为1.50%，较前值上行0.30个百分
点。

图 1：CPI当月同比创 2011年 11月以来新高，核心 CPI同比小幅回调（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

CPI当月同比的8大分项均较前值上行，结束此前连续9个月7升1
降的格局，主因交通与通信项当月同比在1月出现正增长。具体
看，食品烟酒、其他用品和服务、医疗保健、教育文化和娱乐、
交通和通信、衣着、居住、生活用品及服务的CPI同比分别为
15.20%、 4.80%、 2.30%、 2.20%、 0.90%、 0.60%、 0.50%、
0.20%，分别较前值上行2.30、0.40、0.20、0.40、1.60、-0.20、
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0、-0.20百分点。1月CPI的典型特征有两个：一是食品烟酒CPI同
比在12月短暂下行之后，1月较前值上行2.30个百分点，创2016年
1月有记录以来新高；二是交通和通信CPI当月同比在连续9个月
负增长之后，1月较前值上行1.60个百分点，实现“转正”。

在31个最细项上，猪肉、牛肉、鲜菜、羊肉、交通工具用燃料、
食用油、旅游CPI同比分别为 116.00%、 20.20%、 17.10%、
10.40%、7.20%、5.00%、4.20%，分别较前值上行19.00、-0.20、
6.30、-1.10、6.60、0.20、3.00个百分点，是1月CPI上行的主要贡
献项。值得注意的是，在猪肉CPI当月同比较前值上行的同时，
牛肉、羊肉CPI当月同比则较前值下行。受国际油价前期上行的
滞后影响，交通工具用燃料CPI当月同比较前值大幅度上行6.6个
百分点，但是考虑到新冠疫情爆发之后国际油价大幅下跌，预计
2月交通工具用燃料CPI当月同比大概率较前值下行。受新冠疫情
导致的交通运输管制的影响，鲜菜CPI当月同比大幅上行。此
外，虽然新冠疫情爆发之后旅游需求大幅下降，但是新冠疫情未
爆发之前居民春节期间的旅游需求依旧旺盛，使得旅游CPI当月
同比较前值上行。鲜果、通信工具、交通工具、家用器具、通信
服务CPI同比分别为-5.00%、-4.10%、-1.80%、-1.70%、-0.70%，
分别较前值上行3.00、0.40、-0.10、-0.30、0个百分点。其中，家
用器具CPI当月同比持续下探，创2010年6月以来新低，预示消费
数据中的家用电器和音响器材类当月同比可能不会太乐观。

图 2：交通与通信项当月同比在 1月出现正增长（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

1月CPI当月同比再度上行，主要原因包括春节错位效应，新冠疫
情导致消费品供需错配，以及去年同期猪肉价格基数较低。对于
2020年CPI当月同比的走势，我们坚持此前的判断：2020年CPI当
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月同比大概率前高后低，呈“逐季下行”的态势。从CPI的翘尾
因素看，2020年CPI翘尾因素单边下行的特征十分明显，1-4季度
翘尾因素的均值分别为3.41%、3.27%、2.15%、0.13%。从CPI当
月同比的基数看，2019年CPI当月同比1-4季度的均值分别为
1.83%、2.63%、2.87%、4.27%。翘尾因素“前高后低”，叠加基
数效应“前低后高”，二者共振意味着2020年CPI当月同比大概
率前高后低。值得提醒的是，农业农村部新闻办公室2月1日发
布，湖南省邵阳市双清区发生一起家禽H5N1亚型高致病性禽流
感疫情。农业农村部新闻办公室2月9日发布，四川省南充市西充
县发生一起家禽H5N6亚型高致病性禽流感疫情。对于禽流感后
期的走势应加以关注，可能会对CPI当月同比前高后低的斜率有
一定影响，但是改变不了CPI当月同比前高后低的走势。

二、2 月 PPI当月同比面临下行压力，全年大概率前低后高

1月PPI当月同比0.10%，持平于预期，较前值上行0.6个百分点，
时隔6个月首次转正。生产资料PPI当月同比-0.40%，较前值上行
0.80个百分点，生活资料PPI当月同比1.30%，持平于前值。生产
资料PPI中，采掘工业、原材料工业、加工工业PPI当月同比分别
为4.70%、-0.80%、-0.60%，分别较前值上行2.10、1.80、0.30个
百分点。其中，采掘业的反弹力度最大，原材料工业次之，加工
工业反弹力度较弱，且依旧处于负增状态，预示制造业的需求较
为疲弱，制造业盈利情况不容乐观。生活资料PPI当月同比中，
食品类、衣着类、一般日用品类、耐用消费品类PPI当月同比分
别为5.10%、 -0.30%、0%、 -2.30%，分别较前值上行0.10、 -
0.20、-0.10、0.10个百分点。其中，食品类依旧保持较高增速，
而耐用消费品类持续12个月负增长。
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图 3：1月 PPI当月同比时隔 6个月首次转正（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

对2020年PPI当月同比的走势，我们的观点包括三部分：一是
2020年PPI当月同比总体不会太高；二是2020年PPI当月同比月度
走势较为平稳；三是2020年PPI当月同比大概率前低后高。具体
看，首先，2020年PPI当月同比不会太高。从翘尾同比的角度
看， 2020年的全年均值为 -0.08%，而 2019年的全年均值为
0.06%，2020年低于2019年0.14个百分点。从总需求的角度看，
2020年GDP增速大概率低于2019年，需求对价格的拉动力量有
限。其次，2020年PPI当月同比月度走势较为平稳。2020年PPI翘
尾因素的标准差为0.18，而2019年的标准差则为0.72，2020年PPI
翘尾因素的波动性明显小于2019年，鉴于PPI当月同比与其翘尾
因素的高度相关性，有理由认为2020年PPI当月同比的波动性小
于2019年。再次，2020年CPI当月同比大概率前低后高。从翘尾
因素看，2020年1-4季度翘尾因素的均值为0.03%、 -0.33%、
0.03%、-0.03%,总体呈现前低后高的走势。从新涨价因素看，受
新冠疫情的负面冲击，我国的消费、投资、出口均面临下行压
力，尤其是作为内生增长动能的消费。在新冠疫情的冲击下，原
油、有色、黑色等大宗商品价格大幅下跌。目前看，新冠疫情尚
未见到拐点，我们认为7月之前大概率结束疫情。这就意味着大
宗商品价格在上半年大幅上行概率较低，CRB指数当月同比不具
备大幅上行的基础，也意味着PPI当月同比大概率前低后高。从
基数效应看，2019年PPI当月同比前高后低，上半年的均值是
0.35%，下半年的均值是-0.97%，这就意味着从基数角度看，
2020年PPI当月同比前低后高。综上，翘尾因素角度、新涨价因
素角度、基数效应角度三个角度均支持2020年PPI当月同比前低
后高。
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