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物价处于阶段性底部 
——2 月通胀数据点评 

 

报告摘要 研究部 

2月CPI同比1.5%，PPI同比0.1%，符合市场预期。 

⚫ 食品价格拖累CPI走低，3月或重回2%以上。由于今年春节

较早，2月食品类价格环比涨幅大幅低于去年同期，成为主

要拖累。非食品类相对平稳，旅行、交通、住宿、电影等价

格受春节消费带动明显。猪价带动下，叠加去年低基数，CPI

从3月开始将显著回升。但由于消费需求整体低迷，制造业

减税也意味着相关工业品与消费品售价存在下调空间，核心

通胀的上行动能不足。 

⚫ PPI通缩压力暂时解除，但三季度或重新面临下行压力。PPI

环比跌幅显著收窄，主因油价提振与基建预期升温下，上游

能源与黑色等行业显著改善。TMT、汽车、纺服等终端行业

表现较弱，显示下游需求仍较为低迷。3月正值节后复工，

PPI环比通缩压力阶段性解除。但由于基建反弹幅度或不会

很高，油价在下半年存在变数，叠加三季度翘尾因素持续下

降，PPI同比在三季度可能再度面临下行压力。 

⚫ 短期央行进行降息的概率较小。目前CPI与PPI都已处于阶段

性底部，二季度将显著回升，实际利率上升的局面有望得到

缓解，加上基建等逆周期调节政策的效果也开始体现，短期

央行降息的可能性在减弱。 
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1、春节错位致 CPI进一步走低 

食品类价格同比全线走低。2月CPI同比增长1.5%，回落0.2个百分点，环比增长1%，低于去年同

期的1.2%（图表1）。环比来看，受到2月节日效应与部分地区雨雪天气影响，鲜菜、肉类等食品价格

均有所上涨。在非食品中，受春节消费带动，旅行社收费、飞机票、宾馆住宿、电影票价格上涨；成

品油价连续调升，柴油和汽油价格也实现回升。但同比来看，由于今年比去年春节更早，节后价格季

节性回落，环比涨幅不及去年，尤其是食品分项，同比增速较1月回落1.2%，牛肉、鲜果、肉类等同比

降幅均超过1%，成为CPI走低的主要拖累。非食品价格同比与上月持平，相对稳定（图表2）。 

3月CPI同比或将重回2%以上，但核心通胀上行动能不足。猪价油价上行叠加季节性因素，3月CPI

同比增速或再次回到2%以上，二季度末迎来阶段性高点。非洲猪瘟对供给的影响在二季度前后开始显

现，3月第一周，22省市平均猪肉价格环比上升超过5%。OPEC减产在三季度之前仍会对油价形成绝对

支撑。农产品价格一般在春节后一周开始大幅回落，去年春节较晚，使得去年3月食品CPI环比基数较

低。同时，今年南方长期阴雨天气对3月农产品价格将提供额外支撑。综合来看，2月或成为全年通胀

的低点。市场对后期CPI上行的主要担忧来自猪价的上行。非洲猪瘟影响下，本轮猪价周期拐点可能在

二季度出现，假设至年底猪价同比涨幅30%左右，CPI同比可能突破3%（图表3）。但是，由于需求处

于下行，核心通胀的增速相对平稳，上行动能并不是很强（图表4）。 

图表 1：2月 CPI继续走低 图表 2：2月食品烟酒分项拖累较大 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 3：猪价大幅上涨将带来较大的通胀压力 图表 4：核心通胀走势较为平稳 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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2、PPI通缩压力暂时解除 

油价回暖提振上游PPI，消费不振拖累下游PPI。2月PPI同比增长0.1%，持平上月，环比负增0.1%，

降幅较上月显著收窄0.5个百分点（图表5）。从各行业的环比表现来看，上游行业改善较为明显，石油

与天然气开采、黑色与有色金属冶炼加工等均由降转升。一方面，油价在2019年上涨已超过20%，对

能源行业提振明显。另一方面，基建等项目开始落地，利好螺纹钢等相关工业品价格。但是，下游终

端行业的价格表现较弱。环比降幅扩大的就包括TMT、汽车、纺织业等。显示消费需求仍然较为低迷

（图表6）。 

通缩压力暂时性解除，但三季度可能再度面临下行压力。2月下旬，50种重要生产资料价格环比已

经由负转正，3月正值节后复工，工业品进入需求的旺季，去年8月开始密集批复的基建项目陆续进入

执行阶段，此外油价强势短期无虞，PPI环比有望在3月再度转为正增长。考虑到3月与4月的基数较低，

PPI同比也大概率触底反弹。通缩压力得到暂时性的解除。但是，由于基建反弹幅度或不会很高（赤字

安排与专项债额度未超市场预期），油价在下半年存在变数，叠加翘尾因素持续走弱，PPI在三季度可

能再度面临下行压力（图表7）。 

图表 5：PPI环比降幅收窄，同比继续回落 图表 6：上游能源与黑色改善较大 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 7：三季度 PPI的翘尾因素较弱 

 

资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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