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通胀处于高位 关注疫情变化 

日期：2020年 02月 10日      ——经济数据跟踪报告 

 
 
[Table_Summary] 经济数据： 

2020 年 2 月 10 日，统计局发布 2020 年 1 月 CPI 和 PPI

数据。2020 年 1 月份，CPI 同比为 5.4%，环比为 1.4%；PPI

同比为 0.1%，环比为 0%。 

 

投资要点： 

⚫ 1 月 CPI 同比上涨 5.4%，高于市场预期：食品价格同

比增速继续上行，达到 20.6%，环比上升 4.4%，12 月

为-0.4%。受春节因素及疫情扰动影响，主要分项价格

环比均有所上升。其中，鲜菜和猪肉价格环比上涨

15.3%和 8.5%。而非食品同比上涨 1.6%，较 12月上升

0.3个百分点，而环比上涨 0.6%，较 12月上升 0.5个

百分点。其中，交通和通信以及教育文娱分项环比高于

季节性。旅游分项涨幅明显，仍是春节因素影响。 

⚫ 1 月 PPI 同比上涨 0.1%，低于市场预期：同比数据的

回升，主要是生活资料价格同比上涨 1.3%，从而影响

工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.35个百分点。其

中，食品价格上涨 5.1%，衣着价格下降 0.3%，一般日

用品价格持平，耐用消费品价格下降 2.3%。除日用品

外，其他项环比跌幅均收窄。除了季节性需求略有改善

外，或体现为下游生产商降价去库存的仍未结束。而生

产资料同比下降 0.4%，降幅比上月收窄 0.8个百分点，

影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.27 个百分

点。其中，采掘工业价格上涨 4.7%，原材料工业价格

下降 0.8%，加工工业价格下降 0.6%。主要与近期大宗

商品价格变动有关。其中，建材类价格涨幅虽收窄，但

仍有一定的韧性。不过受疫情影响，节后开工或推迟。 

⚫ 展望：短期看，猪肉价格仍是主要 CPI 数据的核心影

响因素。但是新冠疫情仍会带来一些结构性的影响。部

分阶段性供应短缺的商品，存在一定的涨价压力，比如

受运输因素影响的鲜菜价格等。从总需求端的视角看，

总需求受疫情的抑制，或带动 CPI 下行，其中非食品

受到影响较大。综上，疫情的持续时间仍是重要变量。

我们仍维持一季度 CPI高点的预判。PPI数据短期或受

疫情影响较大，受复工推迟以及运输因素影响，有回到

通缩的可能。但是在疫情结束后，伴随着政策的推动，

或出现快速回升。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预

期变化 
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1、1月CPI同比上涨5.4%，高于市场预期  

1 月 CPI数据同比升至 5.4%，较 12月上升 0.9个百分点，高于市场一致预期的

4.8%；环比 1.4%，环比回升，且明显高于季节性。而核心 CPI同比增速从上月的 1.4%

微升至 1.5%。 

食品价格同比增速继续上行，达到 20.6%，环比上升 4.4%，12月为-0.4%。受春

节因素及疫情扰动影响，主要分项价格环比均有所上升。其中，鲜菜和猪肉价格环比

上涨 15.3%和 8.5%。 

而非食品同比上涨 1.6%，较 12 月上升 0.3 个百分点，而环比上涨 0.6%，较 12

月上升 0.5个百分点。其中，交通和通信以及教育文娱分项环比高于季节性。旅游分

项涨幅明显，仍是春节因素影响。 

 

图表1：1月CPI同比继续走高 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

图表2：1月CPI分项环比增速 

 
资料来源：WIND，万联证券研究所 
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2、1月PPI数据同比0.1%，低于市场预期  

1 月 PPI同比 0.1%，较 12月回升 0.6个百分点，仍低于市场预期；环比 0%，与

12 月份的环比数据持平。 

同比数据的回升，主要是生活资料价格同比上涨 1.3%，从而影响工业生产者出厂

价格总水平上涨约 0.35个百分点。其中，食品价格上涨 5.1%，衣着价格下降 0.3%，

一般日用品价格持平，耐用消费品价格下降 2.3%。除日用品外，其他项环比跌幅均

收窄。除了季节性需求略有改善外，或体现为下游生产商降价去库存的仍未结束。 

而生产资料同比下降 0.4%，降幅比上月收窄 0.8 个百分点，影响工业生产者出

厂价格总水平下降约 0.27个百分点。其中，采掘工业价格上涨 4.7%，原材料工业价

格下降 0.8%，加工工业价格下降 0.6%。主要与近期大宗商品价格变动有关。其中，

建材类价格涨幅虽收窄，但仍有一定的韧性。不过受疫情影响，节后开工或推迟。 

 

图表3：1月PPI同比转正 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、展望 

短期看，猪肉价格仍是主要CPI数据的核心影响因素。但是新冠疫情仍会带来一

些结构性的影响。部分阶段性供应短缺的商品，存在一定的涨价压力，比如受运输因

素影响的鲜菜等。不过，从总需求端的视角看，总需求受疫情的抑制，或带动CPI下

行，其中非食品受到影响较大。综上，疫情的持续时间仍是重要变量。我们仍维持一

季度CPI高点的预判。 

PPI数据短期或受疫情影响较大，受复工推迟以及运输因素等影响，有回到通缩

的可能。但是在疫情结束后，伴随着政策的推动，或出现快速回升。 
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图表4：CPI-PPI剪刀差持续扩大 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

4、风险因素 

中美贸易摩擦风险； 

国内外经济、政策超预期变化 
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