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宏观点评 

疫情下通胀怎么走？——兼评 1 月物价 

事件：1 月 CPI 同比 5.4%，前值 4.5%；PPI 同比 0.1%，前值-0.5%。 
1、1 月 CPI 如期“破 5”且大概率为全年高点，主因春节错月、超级猪周
期和疫情冲击。1）1 月 CPI 同比中新涨价因素为 1.4%，应主要与春节有关。
2016-2019 年 1、2 月中，春节月新涨价因素平均为 1.6%，较非春节月高 1
个百分点。2）春节叠加疫情，食品项涨价明显。1 月 CPI 食品同比扩大 3.2
个百分点至 20.6%，猪肉、蔬菜涨价明显。猪肉方面，1 月 CPI 猪肉分项同
比上涨 116%，拉动 CPI 同比 2.76 个百分点；猪肉环比由 12 月的-5.6%涨
至 8.5%。猪价上涨应主要与前期企业透支部分出栏、猪肉库存减少、春节
需求增加等有关。维持此前判断，鉴于 2019 年三季末存栏见底和年底出栏
加速，2020 年二季度猪价可能再面临一波上涨。鲜菜 1 月同比上涨 17.1%，
拉动 CPI 同比 0.45 个百分点，可能与春节、疫情加剧了供需矛盾有关。3）
非食品项主要受春节影响，疫情影响尚不明显。1 月非食品同比扩大 0.3 个
百分点至 1.6%。受元旦春节双节提振，交通通信同比扩大 1.6 个百分点至
0.9%，旅游扩大 3 个百分点至 4.2%。由此看，非食品项应主要受春节返乡
和元旦出游等影响，1 月 23 日后的防疫升级对交运、娱乐冲击可能未显现。
此外，受成品油调价影响，1 月交通工具燃料同比扩大 6.6 个百分点至 7.2%。 
2、1 月 PPI 如期转正、且大概率为上半年高点，尚未体现疫情影响。1 月
PPI 同比 0.1%（前值-0.5%），时隔 6 个月再度转正。分部门看，生产资料
同比较前值扩大 0.8 个百分点至-0.4%，生活资料同比持平至 1.3%。分行业
看，石化产业链改善最为明显（同期 Brent 原油同比涨 5.7%）。此外，1
月主要原材料购进价格指数上升 2 个百分点至 53.8%，19 年 11 月至 20 年
1 月 CRB 工业原料指数和南华工业指数同比增速趋势改善。总体看，1 月 PPI
转正与过去几个月来内外需趋于改善相印证，疫情冲击也尚未在 1 月体现。 
3、往后看，疫情短期内可能推高 CPI、拖累 PPI，但不改全年节奏，即：
今年全年 CPI 前高后低、PPI 前低后高。具体看，我们预计：CPI 同比 1
月为全年高点，二三月趋降，Q2 仍在 4%以上，下半年总体回落但难跌破
3%；PPI 同比 1 月为上半年高点，二三月再转负并可能延续至二季度，下
半年再回升并有望回到 0 上方。需要指出的是，后续疫情演化仍是重要扰动。  
疫情在未来 2 个月可能抬升 CPI 同比 0.2 个百分点。借鉴非典，发力点可能
集中在猪肉、水产品、蔬菜、医疗保健。考虑到疫情对交运、娱乐等行业的
拖累，预计非食品项中交通通信、旅游价格将走低。综合看，预计短期食品
价格将显著走高，非食品小幅走高，测算表明疫情影响时间约 2 个月，拉动
CPI 同比约 0.2 个百分点（非典时为 0.2-0.4 个百分点），近期商务部等部门
也频繁颁发保供政策，预计一定程度上平抑食品涨幅。由此，疫情前预期的
CPI 全年类“倒 U”型应会转为更接近前高后低，上半年 CPI 同比中枢在 4%
以上，三季度后逐步回落，预计两会定 CPI 目标可能是 3.5%左右。 
疫情在未来 3 个月可能拖累 PPI 同比 0.5 个百分点。2003 年非典时期 4-6
月 PPI 同比较前值分别下滑 1.0、1.6、0.7 个百分点。对于本次疫情，受延
迟复工和企业减产等影响，一季度地产、基建预计较为疲弱，叠加 WHO 认
定本次疫情为“国际公共卫生紧急事件（PHEIC）”可能抑制出口，内外需
拖累下 2 月和 3 月 PPI 大概率转负；二季度内外需情况预计有所好转，但受
翘尾因素下滑影响，预计 PPI 仍较低，不排除延续转负。测算表明，疫情对
PPI 影响时间约为 3 个月，保守估计拖累 PPI 同比幅度可能在 0.5 个百分点
左右（非典时为 1 个百分点）；若三季度开始疫情影响消退、基建发力、库
存回补，预计下半年 PPI 有望持续回升，单月同比也有望重回 0 上方。 
4、疫情下货币政策更需宽松，通胀制约进一步下降。基于潜在产出、结构
性通胀性质、货币政策优先目标等因素，我们此前判断“通胀会影响货币政
策节奏、但难改方向”。如今疫情下通胀制约无疑会进一步减弱，2 月 7 日
央行也指出“在疫情背景和经济面临下行压力下，保持经济增长更具有重要
性”。维持此前判断，再降准“降息”可期，Q1 信贷社融有望延续高增。 

风险提示：疫情演化超预期，政策执行力度不及预期。 
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图表 1：1 月 CPI 同比大幅上涨  图表 2：1 月猪肉、鲜菜对 CPI 同比拉动明显 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：1 月 CPI 交通通信、旅游分项同比显著上涨  图表 4：春节月份新涨价因素通常高于非春节月份 

 

 

 新涨价因素

（%） 
2016 2017 2018 2019 平均 2020 

春节月份 2 月 1 月 2 月 2 月  1 月 

T-2 1.6 1.8 1.8 1.9  4.5 

T-1 0.4 2.1 0.7 0.5  4.5 

T 2.1 1.0 1.9 1.5 1.6  1.4 

T+1 1.6 0.8 0.8 1.2  ？ 

T+2 1.4 0.5 0.6 1.2    

春节月-非春

节月（百分点） 
1.70  0.15  1.23  1.00  1.02    

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：其中 T 月表示春节月份，橘色
阴影代表 1-2 月中春节所在月份，蓝色阴影代表非春节月份。 

 

图表 5：1 月 PPI 同比明显反弹  图表 6：11-1 月 CRB 工业原料指数和南华工业指数趋势改善 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：2003 年非典期间 CPI 先涨后跌  图表 8：2003 年非典期间食品价格短期涨幅明显 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：2003 年非典期间 PPI 持续下跌  图表 10：2003 年非典严重的二季度 PPI 新涨价因素低于均值 1 个百分点 

 

 

 新涨价因素 
 

2003-2007 年均值 

（%） 

2003 年 

（%） 

2003 年-均值 

（百分点） 

3 月 1.5 2.1 0.58  

4 月 1.9 1.6 -0.33  

5 月 2.2 1.1 -1.12  

6 月 2.4 0.8 -1.57  

二季度平均 2.17  1.16  -1.01  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：未来 2 个月疫情可能抬升 CPI 同比 0.2 个百分点  图表 12：未来 3 个月疫情可能拖累 PPI 同比 0.5 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 注：情形一通过能繁母猪存栏同
比推测生猪价格，从而得到猪价变化对 CPI 拉动的影响，以此推测 CPI 同
比；情形二在情形一的基础上考虑了扩大猪肉供给的对冲；情形三在情形
一的基础上认为疫情可能推升 2-3 月 CPI 同比。 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 注：情形一的历史均值法采用
2020 年翘尾因素和过去 5 年同期新涨价因素均值相加；情形二在一的
基础上考虑短期经济企稳被疫情冲击所打乱，2-4 月 PPI 可能进一步下
行。 
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