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CPI 回升或反映需求开始复苏 

——1 月价格数据点评 

核心观点： 

核心CPI环比上涨0.4%，反弹超春节季节性因素显示1月总需求出现明显回

升，符合我们此前对一季度经济有望明显反弹的判断。PPI环比下跌略超预

期，主要受水泥、动力煤等国内定价商品下行，以及月初国际原油价格跌

至近期低点影响。展望未来，CPI环比或继续维持强于季节性因素回升的态

势，PPI环比跌幅或逐渐收窄。虽然1月通胀有所回升，但仍处于温和的水

平、通胀的压力比较有限。未来货币政策走向取决于三四线房地产风险以

及经济负产出缺口变化情况。 

内容摘要： 

➢ CPI回升或反映1月总需求明显回升 

1月CPI同比上涨2.1%，涨幅较前值上升0.3个百分点；1月CPI环比上涨

0.8%，较上月由平转升，在历史上有春节的月份也处于较高水平。整体而

言，核心CPI环比反弹超出春节季节性因素的影响，显示1月总需求出现明

显回升。鲜菜、鲜果价格的持续上涨也推动CPI回暖。当然，猪肉、能源价

格分项的环比下滑拖累了CPI的整体涨幅，导致CPI同比略低于市场预期。 

➢ 1月PPI环比仍为负，受国内外因素共同影响 

1月PPI同比下跌0.8%，超出市场预期的0.5%；环比下跌0.4%，较前值下

降0.1个百分点，下跌略超预期。我们认为，PPI环比下跌主要受水泥、动

力煤等国内定价商品下行，以及月初国际原油价格跌至近期低点影响。 

➢ 通胀水平温和，货币政策仍有较大配合空间 

展望未来，一季度核心CPI环比或继续维持强于季节性因素回升的态势，春

节假期后PPI环比跌幅或逐渐收窄。虽然1月通胀有所回升，但仍处于温和

的水平，我们认为通胀的压力比较有限。考虑到一季度中国经济有望整体

扩张并带动负产出缺口收敛，人民银行大概率不会全面降准或降息。但如

果三四线城市房地产泡沫退去的风险发生，二季度或以后负产出缺口重新

扩大，也不排除货币政策重新加码，为“稳增长”创造宽松的货币金融环

境。 

风险提示： 

经济复苏不及预期，政策不及预期，三四线地产价格下跌风险。 
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宏观报告│宏观点评 

1 CPI回升或反映 1月总需求明显回升 

1 月 CPI 同比上涨 2.1%，涨幅较前值上升 0.3 个百分点；1 月 CPI 环比上涨

0.8%，较上月由平转升，在历史上有春节的月份也处于较高水平。整体而言，核心

CPI环比反弹超出春节季节性因素的影响，显示 1月总需求出现明显回升——符合我

们此前疫情放开对经济的扰动或仅仅持续数周，一季度经济环比就有望明显反弹的预

判（《一季度经济环比有望重新扩张——12月 PMI数据以及未来经济展望》）；当然，

猪肉、能源价格分项的环比下滑拖累了 CPI 的整体涨幅，导致 CPI 同比略低于市场

预期。 

首先，核心 CPI触底回升，或反映需求开始复苏。核心 CPI同比上涨 1.0%，涨

幅较前值扩大 0.3个百分点；核心 CPI环比上涨 0.4%，涨幅较前值扩大 0.3个百分

点，剔除春节的季节性因素后，涨幅也处于较高水平。其中，服务业 CPI 环比上涨

0.8%，为 2020年疫情以来新高。结合 1月服务业 PMI为 54%，服务业供给开始恢

复的情况下，我们认为核心CPI和服务业CPI的上涨反映了疫情冲击高峰过去之后，

服务业需求乃至总需求的修复比供给修复更加明显。 

例如，各地疫情防控政策的调整后，出行和文娱消费需求攀升，1月 CPI旅游分

项环比上涨 9.3%，同比上涨 11.2%，均为疫情以来最高值。飞机票、交通工具租赁

费、电影及演出票价格分别环比上涨 20.3%、13.0%、10.7%。 

 

 

其次，CPI 食品分项继续上涨。CPI 食品分项环比上涨 2.8%（前值 0.5%），同

比上涨 6.2%（前值 4.8%）。但是，猪肉价格的超预期下跌影响了食品分项的涨幅。 

具体看分项，鲜菜、鲜果价格持续上涨，是推动 CPI上涨的主要因素。鲜菜价格

环比上涨 19.6%，鲜果价格环比上涨 9.2%。由于冬季蔬菜供应主要以大棚等设施蔬

菜和“南菜北运”蔬菜为主，生产成本和运输成本都相对较高，加之元旦、春节假期

市场集中备货蔬菜、水果，共同推动了 1月鲜菜、鲜果价格快速攀升。 

图表 1：CPI、核心 CPI当月同比  图表 2：生猪存栏:能繁母猪（万头） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

猪肉价格继续下跌，是拖累 CPI 的主要分项。在供给端，尽管 1 月生猪周期性

供给是受到去年 3 月的能繁母猪存栏量影响，而去年 3 月国内能繁母猪存栏量仍处

于下降通道，从周期上看供给仍有减少趋势。但我们认为，当前供给端主要受到集中

出栏短期因素的影响，规模化养殖企业出栏积极性普遍偏高，市场生猪供应充裕，使

得市场猪价走弱。在需求端，虽然受元旦、春节假期影响，居民猪肉消费意愿有所回

暖，但由于各地感染高峰仍未完全结束，回暖程度有限，对价格拉动作用不明显。供

需两方面因素共同导致 1月猪肉价格继续走低。 

再次，能源价格调降也在一定程度上拖累了 CPI同比、环比的反弹。1月份成品

油两个调价窗口先升后降，平均来看，成品汽、柴油价格较 12月分别下跌 232元/吨

和 222 元/吨，对应 CPI 交通工具用燃料分项环比下跌 2.3%;同时，CPI 水电燃料分

项环比仅仅上涨 0.1%，涨幅也处于较低水平。 

 

 

2 1月 PPI环比仍为负，受国内外因素共同影响 

1月 PPI同比下跌 0.8%，超出市场预期的 0.5%；环比下跌 0.4%，较前值回升

0.1 个百分点。我们认为，PPI 环比下跌主要受水泥、动力煤等国内定价商品下行，

以及月初国际原油价格跌至近期低点影响。 

 

 

 

 

 

 

图表 3：全国猪肉平均价格（元/公斤）  图表 4：28种重点监测蔬菜平均批发价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

 

国内定价的商品方面，受元旦、春节放假影响，相关工业品价格偏低。水泥方面，

由于假期工地停工放假，下游需求走弱导致水泥需求减弱，水泥价格指数从 12月平

均 141.5 下跌到 1月平均 140.3，对应 PPI非金属矿物制品业分项环比下跌 0.5%。

动力煤方面，1月全国大部气温较常年同期偏高，采暖用煤需求较同期偏低，并且煤

炭保供持续发力，整体供给量也维持在充足水平，京唐港山西产动力煤平仓价从 12

月平均的 1304 元/吨回落至 1 月平均的 1206 元/吨，对应 PPI 煤炭开采和洗选业分

项环比下跌 0.5%。 

 

 

国际定价的商品方面，国内石油工业品价格下跌，但有色金属价格有所上涨。布

伦特原油现货价格 1月初从 81.5 美元/桶下跌至 75.6美元/桶，后在下旬逐渐回升至

88.4 美元/桶，月底下降至 84.3 美元/桶。由于国际原油价格回升至月内高点时国内

正处于春节放假期间，大部分工厂处于停工状态，我们认为 1月石油相关行业出厂价

图表 5：PPI当月同比  图表 6：PPI环比 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表 7：全国水泥价格指数  图表 8：京唐港山西产 Q5500动力煤平仓价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

格下跌主要受到1月初油价大跌的影响。PPI石油和天然气开采业分项环比下跌5.5%，

石油、煤炭及其他燃料加工业分项环比下跌 3.2%，化学原料和化学制品制造业分项

环比下跌 1.3%。 

有色金属价格有一定幅度上涨。LME 基本金属指数从 12月平均 3997 上涨至 1

月平均 4231，LME 铜现货价格从 12 月平均 8367 美元/吨上涨至 1 月平均 9000 美

元/吨，LME 铝现货价格从 12 月平均 2395 美元/吨上涨至 1 月平均 2489 美元/吨，

对应 PPI有色金属矿采选业分项环比上涨 1.1%。 

当然，总体而言 PPI环比下滑略超预期。 

 

 

 

 

 

图表 9：布伦特原油现货价（美元/吨）  图表 10：LME基本金属指数 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表 11：LME铜现货结算价（美元/吨）  图表 12：LME铝现货结算价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52217


