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2022 年 03 月 10 日 宏观类●证券研究报告 

2022 年 2 月物价数据点评 事件点评 

投资要点 

◆ 3 月 9 日，国家统计局公布 2 月消费物价指数（CPI）当月同比 0.9%、较前持平；

CPI 环比为 0.6%、较上月上升 0.2 个百分点。同期公布的 PPI 当月同比 8.8%、较

前微降 0.25 个百分点；PPI 环比为 0.5%、较上月上升 0.67 个百分点。 

◆ CPI 当月同比不及 1%，分项涨跌的结构差异有所加大，关注肉类价格和非食品分

项。近两年（自 2020 年 4 月）的 CPI 同比一直低于 3%，显示疫情以来国内终端

需求整体疲弱局面。非食品分项同比连续 6 个月达到或高于 2%水平，但受权重较

大的食品价格低迷拖累（禽肉类分项当月同比-26%，连续 14 个月位于负区间），

综合指数仍保持低位。非食品分项，则主要受能源价格带动，其中汽油、柴油和液

化石油气价格分别上涨 6.2%、6.7%和 1.3%。服务分项受春节假日带动，文娱消费

及近郊游、电影及演出小幅上涨。 

◆ PPI 同比 8.8%、环比 0.5%，但未充分体现海外商品价格冲击。主要行业中，价格

涨幅扩大的有：石油和天然气开采业上涨 41.9%，扩大 3.7 个百分点；石油煤炭及

其他燃料加工业上涨 30.2%，扩大 0.1 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业上涨

20.4%，扩大 0.6 个百分点；电力热力生产和供应业上涨 8.5%，扩大 0.8 个百分点。

考虑到近期俄乌局势，布伦特原油结算价一度突破 120 美元/桶，为历史第二高位

（仅次于 2008 年的最高点 146.08 美元/桶）。在俄乌局势演化高度不确定、地缘

风险随时扩大化的背景下，商品价格有望维持强势，从而支撑 PPI 维持高位。 

◆ 全球面临在通胀压力下收紧流动性，同时又不对经济恢复造成过大冲击的挑战。经

验上看，经济从底部回升过程中容易出现由于生产需求推动的商品涨价，叠加当下

全球抗疫所投放流动性尚未完成撤出，导致经济体系中的通胀快速上升环境，商品

涨价得到了进一步强化。因此，此轮通胀始于全球流动性宽松、也将伴随流动性收

紧而回落。但若全球央行货币政策转向过快，势必要打压刚进入恢复通道的实体经

济，从而对经济增长预期形成一定压制。近期美国债收益率曲线的短端上行、长端

稳定的熊平结构，也表现出美债市场开始对经济担忧。 

◆ 投资策略：短期看，利率走势仍由经济稳增长政策的预期主导短期行情，待近期经

济金融数据和政策落地后，利率或将见顶。中长期看，在 PPI 高位下的实体表现将

成为重要的基本面因素；同时，伴随着海外群体免疫后的复苏，此前国内外防疫政

策差异所形成的生产优势也逐渐转为劣势，并拖累外需；另外，从货币政策角度看，

政府工作报告强调的降低实体融资成本，一旦基本面出现若干次下行，市场降准/

降息预期将迅速强化。 

◆ 风险提示：基本面数据超预期、货币政策超预期、地缘风险升级等 
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一、CPI 当月同比不及 1%，分项涨跌的结构差异有所加大，关

注肉类价格和非食品分项 

3 月 9 日，国家统计局公布 2 月消费物价指数（CPI）当月同比 0.9%、较前持平；CPI 环比

为 0.6%、较上月上升 0.2 个百分点。同期公布的 PPI 当月同比 8.8%、较前微降 0.25 个百分点；

PPI 环比为 0.5%、较上月上升 0.67 个百分点。 

近两年（自 2020 年 4 月）的 CPI 同比一直低于 3%，显示疫情以来国内终端需求整体疲弱

局面。非食品分项同比连续 6 个月达到或高于 2%水平，但受权重较大的食品价格低迷拖累（禽

肉类分项当月同比-26%，连续 14 个月位于负区间），综合指数仍保持低位。非食品分项，则主

要受能源价格带动，其中汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 6.2%、6.7%和 1.3%。服务分

项受春节假日带动，文娱消费及近郊游、电影及演出小幅上涨。 

图 1：CPI 当月同比与食品烟酒类的禽肉分项 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

二、PPI 同比 8.8%、环比 0.5%，显现企稳迹象，但未充分体

现海外商品价格冲击 

2 月份 PPI 同比 8.8%、较上月略有回落 0.3 个百分点。主要行业中，价格涨幅扩大的有：

石油和天然气开采业上涨 41.9%，扩大 3.7 个百分点；石油煤炭及其他燃料加工业上涨 30.2%，

扩大 0.1 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业上涨 20.4%，扩大 0.6 个百分点；电力热力生产

和供应业上涨 8.5%，扩大 0.8 个百分点。考虑到近期俄乌局势，布伦特原油结算价一度突破 120

美元/桶，为历史第二高位（仅次于 2008 年的最高点 146.08 美元/桶）。 在俄乌局势演化高度不

确定、地缘风险随时扩大化的背景下，商品价格有望维持强势，从而支撑 PPI 高位。 
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图 2：PPI 同比与布伦特油结算价同比  图 3：PPI 同比与 WIND 商品指数同比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所  资料来源：WIND 终端，华金证券研究所 

 

三、全球经济面临如何在通胀压力下快速收紧流动性，同时又

不对经济恢复造成过大冲击的挑战 

经验上看，经济从底部回升过程中容易出现由于生产需求推动的商品涨价，叠加当下全球抗

疫所投放流动性尚未完成撤出，导致经济体系中的通胀快速上升环境，商品涨价得到了进一步强

化。因此，此轮通胀始于全球流动性宽松、也将伴随流动性收紧而回落。但若全球央行货币政策

转向过快，势必要打压刚进入恢复通道的实体经济，从而对经济增长预期形成一定压制。近期美

国债收益率曲线的短端上行、长端稳定的熊平结构，也表现出美债市场开始对经济担忧。 

投资策略：短期看，利率走势仍由经济稳增长政策的预期主导短期行情，待近期经济金融数

据和政策落地后，利率或将见顶。中长期看，在 PPI 高位下的实体表现将成为重要的基本面因素；

同时，伴随着海外群体免疫后的复苏，此前国内外防疫政策差异所形成的生产优势也逐渐转为劣

势，并拖累外需；另外，从货币政策角度看，政府工作报告强调的降低实体融资成本，一旦基本

面出现若干次下行，市场降准降息预期将迅速强化。 
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