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事件： 

统计局公布数据，中国 2 月 CPI 同比增 1.5% 预测 1.5% 前值 1.7%。中国 2 月 PPI 同比 0.1% 预

期 0.2% 前值 0.1%。 

点评： 

 CPI同比增1.5%，符合预期 

2月CPI同比增长1.5%，比上月回落0.2个百分点，连续四个月回落，符合市场预期；环比上涨

1%，涨幅比上个月扩大0.5个百分点，CPI呈现走强的趋势。高基数是导致同环比数据呈现不一致

结果的原因，其中主要的不同点在于食品价格表现。食品CPI同比上涨0.7%，增速比上月回落1.2

个百分点；环比上涨3.2%，涨幅比上月扩大1.6个百分点，影响CPI上涨约0.63个百分点。其中，

猪肉价格同比下降4.8%，降幅比上月扩大1.6个百分点，影响CPI下降约0.12个百分点；环比由上

月下降1.0%转为上涨0.3%。 

同比下降的原因在于较高的基数，导致食品价格变动较大，2018年2月包括猪肉在内的蓄肉

类、鲜果、鲜菜、水产品大多数食品同比增速均比上月更高。而环比来看，受节日效应和部分地

区雨雪天气等综合影响，鲜菜、鲜果和水产品价格合计影响CPI上涨约0.58个百分点。总体来看，

食品价格波动成为2月份CPI变动的主要组成部分，而非食品价格波动较为平稳，同比持平上月，

而环比仅上涨0.4%。据测算，在2月份1.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响为0，新涨价

影响约为1.5个百分点。值得注意的是，国内成品油经过四次上调价格后，在国际原油价格稳中趋

降的背景下，或将迎来首次下调成品油价格，能源价格上涨对CPI影响正逐渐减小。 

图 1：CPI 同环比增速  图 2：食品和猪肉 CPI 同比 
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 物价涨幅符合预期，食品价格变动较大 
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资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 PPI同比仅增0.1%，继续保持较低位置  

2月PPI同比上涨0.1%，涨幅持平上月，符合市场预期；环比下降0.2%，降幅比上月收窄0.5%，

连续四个月下降，PPI呈现继续走弱的趋势。从细分项来看，生产资料资料价格同比继续下降，

但环比与上月持平，大宗商品价格自1月份以来企稳回升，逐步传导至生产资料端；生活资料同

比涨幅与上月持平，但环比下降了0.1%。特别是生活耐用品价格环比下降了0.5%，显示出终端需

求较弱的状况。从行业来看，石油和天然气、燃料加工、黑色和有色金属冶炼等价格环比均有上

涨，但电子设备、汽车等终端行业价格环比有所下降。 

图 3：PPI 同环比  图 4：生活资料 PPI 价格环比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 CPI、PPI维持剪刀差，经济需求仍较弱 

2月份物价呈现CPI环比走强，主要在于节日影响和天气影响了食品价格，而同比由于基数原

因呈现较低水平。PPI环比走弱，受终端商品价格下降影响，但大宗商品价格的企稳为生产资料

价格的企稳提供了可能。 

受美国原油库存意外大增、俄罗斯产量创历史新高等因素影响，国际原油价格或将在当前位

置继续保持震荡走势，这将使得能源价格波动对CPI和PPI的影响缩小。预计未来食品价格波动仍

将是CPI的波动的主要来源；而PPI在大宗商品价格保持稳定的同时，主要受到终端商品出厂价格

波动的影响，在需求较低的环境下保持低位。虽然2月PMI新订单指数重回扩张，但我们仍然认为

短期回升的幅度有限，经济需求仍面临着下行压力，关注企业盈利能力变化。 
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