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2月份物价数据点评： 

关注猪肉价格对通胀的潜在推升压力 

 核心摘要 

1）CPI 同比继续下滑，主因食品分项拖累，猪肉、鲜菜、水产品价格有不同程度的下滑。预计 3 月 CPI 同比回升至 2.1%。 

2）产能的去化与未来非洲猪瘟的继续发酵有可能导致未来猪肉价格出现快速上涨，并进一步对 CPI 带来较大上升压力。

但同时，生猪存栏与能繁母猪两个指标可能对实际生猪产能存在低估，其 2014 年以来的持续下跌无法解释 2016-18 年的

猪肉价格下跌，因此对此也需谨慎看待。 

3）PPI 同比持平，环比连续四个月为负，但跌幅进一步收窄；其中石油、钢铁、化工行业对 2 月工业品价格支撑较大。 

4）我们维持今年工业品存在通缩压力的看法，原因在于政府工作报告对 GDP 增速下行容忍度提高，且年内政府显著放

松房地产调控并显著加大基建刺激的概率不高，工业品价格仍存较强的向下压力。不过 3 月春季开工将对价格带来短暂支

撑，预计 PPI 同比小幅升至 0.3%。 

 

3 月 10 日，国家统计局公布了 2 月物价数据：2 月份 CPI 同比 1.5%（上期 1.7%），环比 1.0%；PPI 同比 0.1%（上期 0.1%），

环比-0.1%。 

 CPI 继续下滑，但猪肉价格已有掉头上行趋势  

2 月受到食品分项的较大拖累，CPI 同比继续下滑至 1.5%的较低水平。2 月份食品分项同比下降 1.2 个百分点至 0.7%，而

非食品分项同比继续保持 1.7%不变。食品分项的下滑主要受到了猪肉、鲜菜、水产品的共同作用影响，三者分别下滑 1.6、

2.1、3.7 个百分点。猪肉价格因其较强的周期性特征，对 CPI 影响很大，其走势的变动相对更加值得关注：虽然 2 月份猪肉

价格的同比增速仍然明显下滑，但是环比上行的特征已较为显著。2 月份非食品价格同比增速保持不变，变动较大的是衣着

分项和教育娱乐服务项，前者上升 0.4 个百分点，后者下降 0.5 个百分点；在国内成品油价同比增速小幅回升反弹的影响下，

交通通讯分项同比增速也略有小幅回升。 

 猪肉价格为后续 CPI 走势带来上升压力 

由于非洲猪瘟的缘故，未来猪肉价格的走势受到高度关注。2019年1月，生猪存栏和能繁母猪同比增速低至-13.1%和-15.6%，

从数据上看，产能的去化与未来非洲猪瘟的继续发酵有可能导致未来猪肉价格出现快速上涨，并进一步对 CPI 带来较大上升

压力。不过值得指出的是，生猪存栏与能繁母猪这两个指标对实际的产能可能有一定程度的低估，因为这两个指标从 2014

年开始即持续下跌，并没能较好地解释 2016 年至 2018 年之间猪肉价格的显著趋势下行（这一时期产量应该有扩张），所以

目前对于这两个指标的加速向下同样也需谨慎看待。短期预期方面，预计3月CPI同比增速会回升至2.1%，环比增速-0.5%。 



  

2 / 4 

 

 
 宏观·宏观快评 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                       

 

 PPI 同比保持不变，石油与钢材价格小幅反弹  

2 月份 PPI 同比增速保持 0.1%不变；环比增速-0.1%，小幅上升 0.5 个百分点，PPI 环比增速连续四个月为负，但跌幅

进一步收窄。石油、钢铁、化工行业对 2 月工业品价格支撑较大，其中石油开采、石油冶炼、黑色金属冶炼、化学纤维

制造业的环比增速分别上行 11.1、5.4、2.3、1.7 个百分点，分别升至 5.0%、0.9%、0.3%、0.3%。虽然 2 月环比增速

较上月反弹，但目前总体的增速水平仍明显较低。 

 工业品价格在今年存通缩压力，但春季开工将带来一定提振作用 

总体上，我们仍然保持今年工业品存在通缩压力的看法。从今年的政府工作报告可以看出，今年政府对 GDP 增速下行

的容忍度提升，赤字率水平仍低于 3%，对铁路公路等重大投资项目的计划规模基本与去年持平，房地产税稳步推进方

向不改；在这样的背景下，今年政府显著放松房地产调控并显著加大基建刺激的概率不高，工业品价格仍存较强的向下

压力。不过随着 3 月春季开工的启动，短期内工业品价格应该会有一定支撑，预计 3 月 PPI 同比增速升至 0.3%，环比

增速短暂转正为 0.2%。 

图表1 CPI 同环比走势  

 

图表2 PPI 同环比走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 2 月猪价出现回升趋势（单位：元/千克） 

 

图表4 油价走势仍然保持弱势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表5 分行业 PPI 环比情况 

 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 
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