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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 1 月通胀超预期回升，从回升原因来看，主要由于春节错位与油价上涨。我

们通过经验数据估算，今年春节错位推升 1 月 CPI 同比增速约 0.6 个百分点，而

油价上涨推升 CPI 月 0.2 个百分点，两者合计贡献了 0.8 个百分点，1 月 CPI 同

比增速共计较上月提升 0.9 个百分点至 5.4%。而疫情对通胀冲击在 1 月数据中体

现并不明显，但并不排除未来冲击加大可能。 

1 月通胀超预期上升，但并不意味着将对货币政策宽松形成制约。一方面，1

月通胀回升主要由于春节错位、油价上涨等短期因素，不具有可持续性，2 月开

始通胀将趋势性下滑；另一方面，货币政策将继续以应对疫情对经济冲击为主，

继续通过再贷款等定向工具向实体投放资金，同时通过调降 LPR、MLF 利率等引

导实体经济融资成本下行。而对于工业品价格来说，1 月基本维持平稳，但春节

后复工延迟，导致的需求放缓将压低未来工业品价格。 

风险提示：经济放缓超预期。 
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1 月通胀超预期回升，拆分回升原因是重点。1 月 CPI 同比上涨 5.4%，同比增速较上月

提升 0.9 个百分点，超出我们与市场的预期（图 1、表 1）。CPI 同比增速回升主要受食品价

格推动，1 月食品 CPI 同比上涨 20.6%，增速较上月提升 3.2 个百分点。而核心 CPI 在 1 月

同比上涨 1.5%，增速较上月微幅上升 0.1 个百分点，继续维持平稳。1 月通胀超预期回升，

普遍认为春节错位和疫情冲击是主要原因，但具体是哪些原因？每个因素又贡献了多少？却

需要进一步分析。 

我们估算结果显示，春节错位因素推高了 1 月 CPI 同比增速 0.6 个百分点，剔除春季因

素后的 CPI 同比增速为 4.8%。我们试图用经验数据来剔除春节因素影响，主要思路是通过

经验数据回归得到春节位置与对 1 月 CPI 影响的相关关系。我们用 1995 年以来历年春节晚

于 1 月 31 日天数，对 1 月 CPI 同比增速相对于 1-2 月均值的偏离值进行回归。结果显示，

今年春节早于 1 月 31 日 6 天，这将推高 1 月 CPI 约 0.6 个百分点。因而春节因素推高了 1

月 CPI 同比增速 0.6 个百分点，剔除春季因素后的 CPI 同比增速为 4.8%。 

图 1：CPI 超预期上升，核心 CPI 保持平稳  图 2：春节错位因素推升了今年 1 月 CPI 增速约 0.6 个百分点 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

疫情目前对通胀冲击有限，但不排除未来冲击加大可能。从 1 月通胀数据来看，疫情对

通胀冲击有限。一方面，湖北等重点疫区通胀并未出现相对于全国其它地区更大幅度的上行，

1 月湖北 CPI 同比增长 5.5%，与全国 CPI 同比 5.4%的增速基本一致；另一方面，从高频监

测数据来看，食品价格在春节之后基本保持平稳。农产品批发价格 200 指数保持平稳，尚未

出现明显回升。但疫情对未来物价冲击风险不能完全排除，需要继续观察。 

图 3：全国与湖北 CPI 走势一致  图 4：高频数据显示食品价格基本稳定 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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油价也是推升通胀的因素之一。CPI 中油价分项对国际原油价格存在一定滞后性，虽然

1 月油价涨幅有限，但前期油价上涨也一定程度上推升了通胀，1 月 CPI 交通工具用燃料同

比增长 7.2%，推高 CPI 同比增速约 0.2 个百分点。 

1 月或是通胀高点，未来将持续回落。虽然 1 月通胀出现超预期回升，但无需过度担忧，

1 月通胀或是年内高点。一方面春节错位因素将带动 2 月通胀回落；另一方面，基数因素的

抬升也将在未来几个月对通胀形成抑制，因而无需过度担忧通胀。CPI 将在未来呈现趋势性

下行态势。 

图 5：前期油价上涨也是推升通胀因素之一  图 6：年内通胀高点或已经出现 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

工业品价格环比持平，低基数推动同比转正。1 月 PPI 同比增长 0.1%，增速较上月提

升 0.6 个百分点，这是去年 6 月以来 CPI 同比首次转正。1 月 PPI 环比 0%，环比继续持平，

略低于市场预期。分行业来看，石油行业 PPI 环比回升明显，而化工、钢铁 PPI 环比回落明

显。前期需求企稳回升对 PPI 同比增速形成支撑，1 月上中旬整体工业品价格保持平稳。但

1 月下旬随着疫情在全国爆发，工业品价格开始小幅走弱。 

出于管控疫情需要，春节后复工进展缓慢，需求下降对工业品价格带来下行压力。目前

来看，复工在春节后至少会延迟两周甚至更多，这导致房地产、基建等终端需求放缓，需求

放缓也将对工业品价格形成抑制。从部分工业品价格高频数据来看，春节之后螺纹钢、水泥

等价格均有所走弱，显示疫情带来的需求减弱已经开始对工业品价格产生影响。 

图 7：低基数因素推动 PPI 同比转正  图 8：复工延迟，需求放缓对工业品价格形成抑制 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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通胀虽超预期回升，但高点已现，无碍货币政策宽松。虽然 1 月通胀超预期回升，但由

于未来回升难以持续，1 月 CPI 或是年内高点，未来增速将逐步下行。因而通胀对货币政策

掣肘有限，央行货币政策将保持宽松以发挥逆周期调节作用助力稳增长，特别是在疫情冲击

之下，央行会更多的使用再贷款等定向资金投放方式，来对冲经济下行压力。同时，央行会

继续调降 LPR、MLF 等利率，引导实体经济融资成本下行。而对于工业品价格来说，短期

复工延迟导致的需求放缓将压低未来工业品价格。 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
 

西南预测 市场预测

2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-12 2020-1 2020-1F 2020-1F

CPI 同比% 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.8 4.5 4.5 5.4 4.8 4.8

PPI 同比% 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.4 -0.5 0.1 0.1 0.2

工业增加值真实增速 同比% 7.2 5.3 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 4.7 6.2 6.9

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.9 6.1 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.2 5.2 5.4

消费品零售名义增速 同比% 8.2 8.2 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.2 8.0 8.0

新增人民币贷款 亿人民币 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 6613 13900 11400 26000 28857

M2增速 同比% 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.2 8.7 8.6 8.6

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 7.6

进口名义增速（美元计价） 同比% -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 16.3

贸易顺差 亿美元 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 428.1 387.3 467.9

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.04 7.03 6.99 6.92 6.94

存款准备金率 % 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0 12.5 12.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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