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 受疫情冲击，CPI同比回落幅度将慢于此前预期 

1、CPI同比 5.4%，高于市场预期，春节错位和新冠肺炎疫情初期居民物品

囤积是主要推升因素。猪肉项环比 8.5%，在 12 月环比短暂为负后再度转

正，同比从 97.0%回升到 116.0%，影响 CPI同比 2.76%，贡献率为 51.1%。

鲜菜价格环比 15.3%，鲜果价格环比 5.5%。由于新冠肺炎疫情，医疗保健

项环比0.6%，为2017年10月以来新高。非食品项同比从1.3%上升到1.6%，

核心 CPI同比从 1.4%小幅回升到 1.5%。 

 

2、关注疫情后续发展对 CPI的影响。由于缺少口罩等医疗物资，交通运输

部数据显示目前返程率不足 20%，生产恢复缓慢。加之采取了严厉的隔离

措施，交通运输受阻，增加了食品等的运输难度。参考非典时期经验，2003

年 3 月—5 月全国 CPI环比平均比前三年对应月份均值高 0.2%。因此受疫

情冲击，CPI同比回落幅度将慢于此前预期。 

 

3、PPI同比从-0.5%回升到 0.1%，6 个月以来首次转正。疫情中断了经济

复苏，国际大宗对此也做出强烈反应，原油、铜、铝等的价格跌幅都在 10%

以上。PPI波动主要由生产资料主导，由于复工缓慢，钢铁等上游产品面临

着降价压力，2 月 PPI同比大概率转负，我们预计为-0.5%左右。 

 

4、由于停工、停产和停收，新冠肺炎对经济的短期冲击将大于非典，中小

企业面临着更大的经营压力，供给收缩，CPI和 PPI的裂口扩大。后续需要

落实各类扶持中小企业的政策，来稳定供给。 

 

 风险提示：外部贸易环境恶化  
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