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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：2022 年 2月 CPI同比 0.9%、市场预期 0.8%、前值 0.9%；核

心 CPI 同比增长 1.1%，前值为 1.2%；PPI 同比 8.8%、市场预期

8.7%、前值 9.1%。 

 

⚫ 猪价弱、能源强，CPI总体平稳。受春节因素、猪周期和国际能源

价格波动等共同影响，CPI 弱于季节性、食品 CPI 显著弱于季节性、

非食品 CPI 强于季节性、核心 CPI 与季节性持平。从环比看，食品

价格和非食品价格均有所上行，前者主要由于春节因素所致；后者

与国际能源价格息息相关。从同比看，食品项价格和非食品项价格

反向运动，尤其是猪肉价格和能源价格的相反走势，使得整体价格

增速维持不变。核心 CPI同比较前值下降 0.1个百分点，主要受服

务业拖累。 

 

⚫ 商品供给扰动，PPI 环比上行。2 月 PPI 受原油、有色金属等国际

大宗商品价格上涨等因素影响，环比有加速上行的趋势，其中生产

资料价格显著强于季节性，环比上涨 0.7%，由降转升。涨幅居前的

三大行业分别为石油开采、燃气供应和电力生产。生活资料价格环

比上涨 0.1%，与 CPI 环比走势指向较为一致。PPI 同比受高基数影

响涨幅回落至 8.8%，较前值下降 0.3 个百分点，降幅不及市场预

期。 

 

⚫ 往后看，俄乌局势是左右商品价格的关键变量，如果供给持续收缩，

在全球需求没有快速下行的情形下，PPI 走弱的速率或将进一步放

缓。而 CPI 进一步修复的可能性仍然较大，防疫政策可能在动态中

进行调整，因此核心 CPI 有望继续修复；猪周期二季度有望迎来拐

点，推动食品 CPI 走强；外加商品价格特别是能源价格持续上行，

非食品 CPI 相关分项上行压力会有所加大。后续须密切跟踪原油等

国际大宗商品的价格走势。 

 

 

风险提示：疫情超预期、地缘政治风险超预期 
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1 猪价弱、能源强，CPI 总体平稳 
2 月份，CPI 受春节因素和国际能源价格波动等共同影响，同比涨幅总体平稳，环

比涨幅略有扩大。 

从同比看，CPI上涨 0.9%，涨幅与上月相同。其中，食品价格下降 3.9%，降幅比上

月扩大 0.1个百分点，影响 CPI 下降约 0.76个百分点。非食品价格上涨 2.1%，涨幅比

上月扩大 0.1个百分点，影响 CPI上涨约 1.68个百分点。 

食品项价格和非食品项价格的反向变动，尤其是猪肉价格和能源价格的相反走势，

使得 CPI 整体维持大致平稳。食品中，猪肉价格下降 42.5%，降幅比上月扩大 0.9个百

分点；鲜果、食用植物油和水产品价格分别上涨 6.6%、6.4%和 4.9%，涨幅均有回落。非

食品中，汽油和柴油价格分别上涨 23.9%和 26.3%，涨幅比上月均有扩大。 

图 1：CPI：同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：猪价、油价对 CPI 作用相反 
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资料来源：Wind,首创证券 

从环比看，CPI 上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。其中，食品价格上涨

1.4%，涨幅与上月相同，影响 CPI 上涨约 0.26 个百分点。非食品价格上涨 0.4%，涨幅

比上月扩大 0.2个百分点，影响 CPI上涨约 0.34个百分点。 

从季节性看，CPI 弱于季节性，食品 CPI 显著弱于季节性，非食品 CPI 强于季节

性，核心 CPI与季节性持平。 

图 3：CPI 环比有所回升（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：CPI 环比季节性（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

食品中，受春节因素影响，鲜菜、水产品和鲜果价格分别上涨 6.0%、4.8%和 3.0%，

鸡肉、鸭肉、牛肉和羊肉价格涨幅在 0.3%—1.4%之间；猪肉和鸡蛋供应充足，价格分别

下降 4.6%和 3.7%。 

非食品中，工业消费品价格由上月持平转为上涨 0.8%，主要是能源价格上涨带动，

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%。服务价格由上月上涨
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0.3%转为持平，或由节后务工人员陆续返城、服务供给有所增加所致。此外，家用器具

价格环比有所走强，一定程度上反映了上游的成本传导。 

图 5：CPI 食品分项环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：CPI 非食品分项环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

核心 CPI同比、环比涨幅均平稳。2月核心 CPI同比增速为 1.1%，较前值下降 0.1
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图 7：核心 CPI、服务 CPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：核心 CPI 环比符合季节性（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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格特别是能源价格持续上行，CPI 相关分项上行压力会有所加大。 

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比 CPI:服务:当月同比

-0.40

-0.30

-0.20

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2022核心cpi 2016-2019核心cpi最小值 2016-2019核心cpi最大值



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               5 

图 9：猪周期拐点或将显现 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 商品供给扰动，PPI 环比上行 
2 月 PPI受原油、有色金属等国际大宗商品价格上涨等因素影响，环比由降转涨。

由于同期基数较高，PPI同比回落至 8.8%，较前值下降 0.3个百分点。 

PPI环比有加速的趋势，其中生产资料价格显著强于季节性，环比上涨 0.7%，由降

转升。涨幅居前的三大行业分别为石油开采、燃气供应和电力生产。生活资料价格环比

上涨 0.1%，与 CPI环比走势指向较为一致。 

往后看，俄乌局势变化是左右商品价格的关键变量，如果供给持续收缩、全球需求

没有明显下行，则 PPI将会承压，后续须密切跟踪原油等国际大宗商品的价格走势。 

图 10：PPI 同比 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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