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事件： 

2020 年 1 月 CPI 同比上涨 5.4%，预期 4.8%，前值 4.5%，上升 0.9 个百分点；1 月 PPI 同比上涨 0.1%，

预期 0.2%，前值-0.5%，上升 0.6 个百分点。 

观点： 

1. 春节及疫情影响下 CPI 涨幅超预期 

1 月 CPI 同比上涨 5.4%，涨幅超预期，环比由上月持平转为上涨 1.4%。食品价格同比上涨 20.6%，环

比由上月下降 0.4%转为上涨 4.4%，影响 CPI 约 0.96 个百分点。其中猪价环比由平转涨，上涨 8.5%；鲜菜

价格同比上涨 17.1%，环比上涨 15.3%。非食品价格同比上涨 1.6%，环比上涨 0.6%，春节务工人员返乡导

致部分服务价格上涨明显，美发、家政服务、车辆维修与保养价格分别环比上涨 5.2%、4.7%、4.6%，此外

2020 年春节假期错期，交通与通信、家庭服务、教育文化和娱乐等环比分别实现 1.4%、3.2%、1.4%，受疫

情影响，医疗保健价格环比上涨 0.6%；核心 CPI 同比上涨 1.5%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点。 

春节错期及新冠肺炎疫情推升 CPI 涨幅；2020 年春节错期，在去年低基数影响下部分食品和非食品项

价格上涨，如猪肉蔬菜环比涨幅均较上月明显回升，农业部公布的 1 月非假期期间日均猪肉批发价较 12 月

环比上涨 6.55%。与春节假期返乡相关的交通、家政服务、娱乐等非食品项价格上涨幅度也较为明显，此外

春节假期期间疫情扩散和人流限制，居民囤积食品需求较高，此外非食品项医疗服务价格环比上涨 0.6%，

可能源于疫情意见医疗用品紧缺产生的价格上涨。 

图  1:食品项猪肉、蔬菜价格上涨拉升 CPI  图  2:非食品中与春节返乡相关项对 CPI 也有所拉升 
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图  3:1 月医疗服务价格环比上涨幅度上升，体现疫情对物价影响  

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

 

2. PPI 同比转正，但下行压力仍存 

1 月 PPI 同比上涨 0.1%，略低于预期，环比连续 2 个月持平。其中生产资料价格同比下降 0.4%，环比

价格继续持平，生活资料价格同比上涨 1.3%，环比价格持平。PPI 继续企稳，同比涨幅由负转正，主要源于

翘尾因素，从环比来看 PPI 上行拉动力量仍较弱，采掘、原材料和加工工业环比涨幅分别为 0.8%、0.3%、-0.1%,

主要行业中，石油和天然气开采业环比上涨 4.3%，石油、煤炭及其他燃料加工业环比上涨 1.8%，涨幅有所

扩大。 

需求弱复苏，PPI 向上动力不足；2020 年 1 月外需持续恢复，全球制造业和综合 PMI 回升，而内需仍

在弱复苏阶段，1 月中采 PMI 与财新 PMI 仍处于荣枯线以上，但较上月有所下滑。从需求端来看 PPI 价格

上行的动力依然较弱，考虑到 2-3 月新冠疫情及复工管控可能持续，企业补库存被扰乱，需求生产双双降低，

PPI 存在较大下行压力。 

图  4:1 月医疗服务价格环比上涨幅度上升，体现疫情对物价影响 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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3. 预计 2 月 CPI、PPI 双双回落 

预计 2 月 CPI 将回落至 4.3%左右；疫情期间发改委、商务部、农业部多部门建立了快速响应和联动工

作机制确保疫情防控阶段生活物资稳价保供，2 月 8 日数据显示全国 36 个大中城市粮食、鸡蛋等零售价格

基本与节前持平，15 种蔬菜价格较 1 月 30 日高点回落 10%，猪肉价格小幅上涨后趋稳；预计疫情对猪肉生

产供应将产生影响，仍需关注 2 月猪肉价格波动对 CPI 影响。历史数据显示春节过后务工人员返工，交通、

家政等相关非食品项价格也将回落；在 2 月猪肉小幅回落前提下预计 2 月 CPI 将回落至 4.3%左右。 

疫情影响下需求供给回落，2 月 PPI 转负概率较大；受疫情影响，春节假期延长，大部分省份复工时间

延长至 2 月 10 日后，考虑到当前疫情仍未见显著缓解，复工力度受到一定影响，冲击工业企业上中下游供

给；外需仍在恢复，但内需受疫情影响将显著下滑，PPI 下行压力较大，再次转负的可能性较大；企业补库

存推后，PPI 拐点仍需等待疫情恢复。 

4. 政策宽松空间打开 

经济下行压力较大，政策宽松空间打开；疫情拉低短期经济增长，参考 2003 年 2 季度非典影响 GDP 累

计增速下降 1 个百分点，考虑到此次新冠疫情确诊数量更多、政府管制措施力度更大，当前经济增长处于下

行期，及第三产业对 GDP 贡献更大，预计 2020 年 1 季度 GDP 实际增速低于 5%可能性较大，仍需宽松政策

逆周期调节；1 月 CPI 拐点已至，随着 2 月后 CPI 进入下行期，物价不构成对货币政策约束；2 月 3 号以来

央行通过调降短端利率、公开市场操作释放流动性，预计 MLF 利率下调和 LPR 报价相继下调概率较大，全

面降息以对冲经济下行，实现稳增长目标。 

  

风险提示：疫情发展超预期，政策不及预期 
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