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 三因素推升 CPI 增速 

2020 年 1 月 CPI 增速回升受春节错位、疫情与基本面三方面影响：（1）

春节错位是主因。2020 年春节在 1 月，2019 年在 2 月，春节当月 CPI 环比

往往偏高。（2）1 月下旬，疫情引起人们关注，可能导致短期囤积食品、日

常生活用品等行为。（3）基本面影响。如果没有疫情，经济基本面自 2019Q4

以来呈现企稳趋势，观察历年春节当月非食品、核心 CPI 环比增速，可以发

现 2020 年春节当月这些指标在历史上属于偏高水平。 

疫情可能导致 CPI 结构分化。疫情对 CPI 增速的短期影响很复杂，疫情

对需求冲击是分化的，食品、生活用品、医疗用品等必需品需求增加，由于

社会活动受到限制，大部分可选消费需求会大幅减少，但 SARS 的经验显示，

虽然全国消费受到很大影响，但除了食品、燃料、医疗保健之外的大部分消

费品价格变化不明显。由于部分道路封锁、到达工作地点仍需要隔离一段时

间，疫情导致短期供给减少。随着疫情进入尾声，部分递延需求会报复性增

加，但餐饮、旅游等在春节损失的需求不可逆，并且疫情结束后其需求恢复

得可能比较缓慢；相应的，部分递延需求对应的供给会因为赶工而快速恢复，

但一部分供给因为需求不可逆而恢复缓慢。 

 PPI 增速上升期将受到疫情冲击 

大宗商品涨价叠加低基数助推 PPI 转正。2020 年 1 月 PPI 环比增速持

平于 0，石油、有色、采矿业等行业价格环比增速回升较多，同时在低基数

的影响下，PPI 同比增速从-0.5 %上升至 0.1%。 

PPI 上升期将受到疫情冲击。2020 年 1 月 PPI 环比能保持在 0，很大程

度上是受 2019 年 12 月原油、铁矿石、化工品等涨价的滞后影响，后续疫情

对 PPI 增速负面影响会逐渐显现，并且短期冲击会比 SARS 时期更大，因为

SARS 对 PPI 增速影响较小的三个主要原因均发生了一些改变：（1）中国经

济在全球的占比提升至 2018 年的 15.8%，商品需求量显著增加。（2）次贷

危机之后，潜在经济增速下滑，经济增速不断下台阶。（3）本轮疫情的应对

措施很严格，部分地方出现封城、延期复工现象。 

 风险提示：疫情超预期  
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1、 三因素推升 CPI 增速 

CPI 增速回升受春节错位、疫情与基本面三方面影响。2020 年 1 月 CPI 同比

增速从 4.5%上升至 5.4%，食品分项中的蛋类、鲜果价格相对稳定，蔬菜、猪肉对

CPI 拉动率合计提升约 0.6 个百分点，非食品分项主要是交通和通信、旅游价格上

涨。1 月 CPI 增速回升主要受三方面影响：（1）春节错位。2020 年春节在 1 月，2019

年在 2 月，节前食品、服务等需求增加，加上城市务工人员返乡，食品、服务价格

季节性上涨，春节当月 CPI 环比往往偏高，春节错位是 1 月 CPI 同比大幅上升的主

要原因。（2）疫情导致食品、日用品等需求急剧增加。1 月下旬，疫情引起人们关

注，可能导致短期囤积食品、日常生活用品等行为。（3）基本面影响。如果没有疫

情，经济基本面呈现企稳趋势，这从 2019Q4 以来的 BCI、PMI 等数据均可以看出。

同时，观察历年春节当月非食品、核心 CPI 环比增速，可以发现 2020 年春节当月

这些指标在历史上属于偏高水平。 

疫情可能导致 CPI 结构分化。疫情对 CPI 增速的短期影响很复杂，疫情对需

求冲击是分化的，食品、生活用品、医疗用品等必需品需求增加，由于社会活动受

到限制，大部分可选消费需求会大幅减少，但 SARS 的经验显示，虽然全国消费受

到很大影响，但除了食品、燃料、医疗保健之外的大部分消费品价格变化不明显。

由于部分道路封锁、到达工作地点仍需要隔离一段时间，疫情导致短期供给减少。

随着疫情进入尾声，部分递延需求会报复性增加，但餐饮、旅游等在春节损失的需

求不可逆，并且疫情结束后其需求恢复得可能比较缓慢；相应的，部分递延需求对

应的供给会因为赶工而快速恢复，但一部分供给因为需求不可逆而恢复缓慢。 

图1： 历年春节当月 CPI 环比（%） 

年份 CPI:环比 CPI:食品:环比 CPI:非食品:环比 核心 CPI:环比 

2001 0.9 2.3 0.2 
 

2002 1.1 3.2 0 
 

2003 0.9 2.6 0 
 

2004 1.1 2.4 0.4 
 

2005 1.8 4.9 0.2 
 

2006 1.3 3.2 0.3 
 

2007 1.0 2.7 0.1 
 

2008 2.6 7.1 0.3 
 

2009 0.9 3.3 -0.3 
 

2010 1.2 3.3 0.1 
 

2011 1.2 3.7 0.1 
 

2012 1.5 4.2 0.2 
 

2013 1.1 2.7 0.2 0.3 

2014 1.0 2.4 0.3 0.3 

2015 1.2 2.9 0.3 0.4 

2016 1.6 6.7 0.3 0.3 

2017 1.0 2.3 0.7 0.6 

2018 1.2 4.4 0.5 0.5 

2019 1.0 3.2 0.4 0.4 

2020 1.4 4.4 0.6 0.5 
 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 鲜菜、猪肉对 CPI 拉动率上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： SARS 期间全国消费受到很大影响，但除了食品、燃料、医疗保健之外大部

分消费品价格变化不明显  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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表1： 本轮疫情对 CPI 各分项的短期影响 

CPI 分项 供给 需求 价格 

食品 
部分地区道路封锁，影响蔬菜等食品运输

（↓） 

餐饮关闭，食材需求减少，但人们出行

受到限制，加上口罩供应紧缺，可能导

致增加人们囤积食品的行为（↑） 

供需缺口短期扩大（↑） 

衣着 3 月春装销售旺季，厂商已经提前进货（↑） 出行活动减少（↓） 销售旺季遭遇需求下滑（↓） 

居住 2-3 月租房旺季，房源一般比较充足（↑） 
人口流动减少，部分地区租房行为受到

管制（↓） 

租房旺季遭遇需求显著下滑

（↓） 

生活用品及

服务 
部分地区道路封锁，影响生活用品运输（↓） 

出行受到限制，加上口罩供应紧缺，可

能导致增加人们囤积生活用品的行为

（↑） 

供需缺口短期扩大（↑） 

交通和通信 
部分客运站、高铁站车次与部分航班取消

（↓） 

航运、客运等交通出行大幅放缓；原油

需求量大幅减少，而中国原油需求量在

全球占比较 SARS 时期显著上升（↓） 

需求下降幅度远大于供给（↓） 

教育服务 
线上教育服务增加但线下教育服务大幅减少

（↓） 
春节后的两个月是教育服务旺季（↑） 供需缺口短期扩大（↑） 

旅游 
部分地区旅游景点关闭；境外旅游受到一定

限制（↓） 
旅游活动大面积取消（↓） 需求断崖式下跌（↓） 

医疗保健 
企业复工复产，口罩、防护服等医疗用品产

能逐渐恢复（↑） 

疫情影响范围广，随着各地陆续复工，

口罩等医疗用品与医疗服务需求将显著

增加（↑） 

由于需求巨大，仍然供不应求

（↑） 

资料来源：新时代证券研究所 

 

表2： 疫情进入尾声后对 CPI 各分项的短期影响 

CPI 分项 供给 需求 价格 

食品 
随着疫情进入尾声，各地道路恢复通畅，食

品供给增加（↑） 

餐饮业逐渐恢复，但初期人们仍会心有

余悸，对食品需求影响大致中性（-） 
供需缺口收窄（↓） 

衣着 商场恢复正常营业（↑） 出行解除限制，需求增加（↑） 短期需求增幅大于供给（↑） 

交通和通信 客运、高铁、机场运转逐渐恢复正常（↑） 
经济活动逐渐恢复，原油需求报复性增

加（↑） 
需求增幅远大于供给（↑） 

教育服务 线下教育服务逐渐恢复正常（↑） 旺季过后需求下降（↓） 供需格局改善（↓） 

旅游 
部分地区旅游景点恢复营业；境外旅游放开

（↑） 
春节假期旅游需求不可逆转（↓） 

短期供需格局没有明显改善

（↓） 

医疗保健 口罩、防护服等医疗用品产能充足（-） 
随着疫情进入尾声，医疗用品与服务需

求显著减少（↓） 
供需格局改善（↓） 

资料来源：新时代证券研究所 

 

2、 PPI 增速上升期将受到疫情冲击 

大宗商品涨价叠加低基数助推 PPI 转正。2020 年 1 月 PPI 环比增速持平于 0，

石油、有色、采矿业等行业价格环比增速回升较多，同时在低基数的影响下，PPI

同比增速从-0.5 %上升至 0.1%。 

PPI 上升期将受到疫情冲击。一般而言，大宗商品价格向工业品传导是同步或

滞后 1 个月，从各行业 PPI 增速与商品价格涨幅来看，2020 年 1 月 PPI 环比能保持

在 0，很大程度上是受 2019 年 12 月原油、铁矿石、化工品等涨价的滞后影响。随
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着 1 月下旬以来疫情开始被市场所重视，主要商品价格出现较大下跌，其中，对

PPI 影响大的原油已经进入技术性熊市，疫情对 PPI 增速负面影响会逐渐显现，并

且短期冲击会比 SARS 时期更大，因为 SARS 对 PPI 增速影响较小的三个主要原因

均发生了一些改变： 

（1）中国经济在全球的占比从 2003 年的 4.2%提升至 2018 年的 15.8%，中国

经济增速下滑，全球也难独善其身。相应的，商品需求量显著增加，其中，中国原

油消费量在全球占比从 2003 年的 7.4%提升至 2018 年的 13.9%，中国精炼铜消费量

在全球占比从 2003 年的 20%提升至 2018 年的 52%。 

（2）21 世纪初的改革极大地提高了潜在经济增速，2003 年中国经济长周期处

于上升期，而次贷危机之后，潜在经济增速下滑，经济增速不断下台阶。 

（3）本轮疫情的应对措施很严格，部分地方出现封城、延期复工现象。除了

原油外，近年来影响 PPI 的另一主要品种是螺纹钢，由于房企开工时间与开工进度

都受到影响，螺纹钢累库压力明显增加，价格承压。 

图4： 石油行业 PPI 增速同步或滞后油价增速 1 个月 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 中国 GDP 占全球比重提升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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