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2 月 CPI 超预期回落，上半年通胀无忧 

——2月通胀数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 2月 CPI同比上涨 1.0%，预期 1.8%，前值 2.1%；PPI同比下降 1.4%，预

期降 1.3%，前值降 0.8%。 

点评： 

1、前期大宗商品价格回升的滞后传导效应使得 2月 PPI环比止跌。预计未来 2个月

PPI 环比小幅上涨，高基数效应使得 PPI 同比显著回落。2月份 PPI环比持平，高基

数效应使得 PPI同比降幅扩大 0.6 个百分点至 1.4%。去年 12月与今年 1月 PPI分别

环比下跌 0.5%、0.4%；而今年 2月份 PPI止跌，这主要因为国内经济修复预期使得

去年 11月份以来黑色、有色金属价格显著回升，进而滞后传导到黑色、有色类

PPI；尽管今年以来国内经济明显修复，但 2月份 PPI生活资料仍环比下跌 0.3%，部

分上中游大宗商品价格的回升尚未传导到下游行业。考虑到国内经济修复对工业品价

格的拉动以及前期部分大宗商品价格上涨的滞后传导效应，预计未来两个月 PPI环比

小幅上涨；再考虑到去年 3-4月份 PPI基数较高，未来 2个月 PPI同比将显著回落。 

2、高基数效应和消费价格季节性回落使得 2 月 CPI同比大幅回落 1.1个百分点。预

计 3 月份 CPI同比回升至 1.5%左右，二季度通胀仍无需担心。2月份 CPI环比下跌

0.5%，其中食品与非食品价格分别环比下跌 2.0%、0.2%；再加上春节错位导致的高

基数效应，今年 2 月份 CPI同比大幅回落 1.1个百分点至 1.0%。具体来看，由于节

后食品需求季节性回落，猪肉和鲜菜价格分别环比下跌 11.4%和 4.4%，是 CPI食品价

格下跌的主要原因；蛋类、水产品、鲜果等食品价格亦普遍回落。非食品中，旅游、

家庭服务、交通工具使用和维修等服务价格季节性回落，分别环比下跌 6.5%、

1.7%、1.4%，并未全部回吐 1月份的涨幅(9.3%、2.4%、1.9%)。2月下旬以来，猪肉

价格略有回升；考虑到当前猪肉价格偏低，猪肉价格继续下跌的可能性不大；再考虑

到去年同期猪肉价格基数偏低，3 月份猪肉价格同比有望明显回升。随着消费的修

复，未来几个月非食品价格有望小幅回升。去年 3-6月份原油价格上涨使得非食品价

格基数不低（月均环比上涨 0.25%），预计未来几个月非食品价格同比不会明显回

升。综合来看，预计 3月份 CPI同比回升至 1.5%左右，二季度 CPI同比处于 1.5%-

2.0%的偏低水平，国内通胀暂时无忧。 

风险提示：国内消费修复导致物价超预期上涨 

前期大宗商品价格回升的滞后传导效应使得 2 月 PPI 环比止跌。预计未来 2 个月

PPI 环比小幅上涨，高基数效应使得 PPI 同比显著回落。高基数效应和消费价格季

节性回落使得 2 月 CPI 同比大幅回落 1.1 个百分点至 1.0%；预计 3 月份 CPI 同比

回升至 1.5%左右。尽管二季度国内消费需求趋于修复，但去年同期原油价格较高的

基数对二季度通胀构成制约，二季度通胀仍无需担心。 

 

报告要点 
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图表1： 我国 PPI同比及环比  图表2： PMI主要原材料购进价格及 PPIRM、PPI环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： PPI分大类环比  图表4： PPI分大类同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 中信期货黑色、有色、能化价格指数  图表6： 原油价格 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 我国 CPI同比及环比  图表8： CPI食品与非食品环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： CPI食品主要分项当月环比  图表10： CPI食品主要分项当月同比及其变化 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表11： CPI非食品主要分项当月环比  图表12： CPI非食品主要分项当月同比及其变化 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表13： 农产品批发价格指数周度数据  图表14： 农产品批发价格 200指数月平均值及其同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表15： 猪肉价格  图表16： 生猪存量及出栏量的同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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