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CPI 略低于季节性，猪周期拐点或现 
 
数据：2 月 CPI当月同比 1.5%（前值 1.7%），环比 1.0%（前值 0.5%）； 

2 月 PPI当月同比 0.1%（前值 0.1%），环比-0.1%（前值-0.6%）。 
 2 月 CPI 当月同比下滑，主要原因在于食品价格涨幅略低于季节性，拖累项

主要来自于猪肉价格。受春节假日影响，食品和非食品价格均会上涨。不
过，历年春节在 2 月份的 CPI 环比一般在 1.2%，今年 2 月 CPI 环比涨幅略
低于季节性。拖累项主要来自于猪肉价格导致的食品价格环比上涨不及季节
性。1 月份以来，部分地区禁运解除，养殖户加速出栏，前期生猪供给增
加，猪肉价格涨幅显著低于季节性。从环比来看，食品类中，蔬菜
（15.7%）价格涨幅扩大，猪肉（0.3%）价格由跌转涨，水产品（4.0%）
价格涨幅扩大，蛋类（-4.5%）价格转为下跌，水果（5.4%）价格持续上
涨；非食品类中，衣着（-0.2%）价格跌幅收窄，医疗保健（0.2%）价格持
续上涨，教育与娱乐（1.3%）价格涨幅扩大，交通通讯（1.0%）价格由跌
转涨。 

 2 月 PPI 当月同比与上月持平，PPI 环比跌幅收窄，短期内 PPI 相对稳定。
受全球需求下行影响，PPI 环比依然在下跌，特别是汽车、计算机电子通讯
等。不过，由于基建投资需求有所回升，叠加国际原油价格上涨，钢铁、石
油加工、有色价格上涨，PPI 环比跌幅收窄，短期内 PPI 相对稳定。从环比
来看，煤炭开采和洗选业（-0.1%）价格转为下跌，石油、煤炭及其他燃料
加工业（0.9%）价格转为上涨，化学原料及化学制品制造业（-0.5%）价格
跌幅收窄，非金属矿物制品业（-0.5%）价格跌幅扩大，黑色金属冶炼及压
延加工业（0.3%）价格转为上涨，有色金属冶炼及压延加工业（0.1%）价
格上涨。 

 展望 3 月，CPI 当月同比或重回 2%以上，PPI 当月同比有所回升。从 CPI
分项来看，3 月以来蔬菜、猪肉和鲜果价格均值下降，食品价格环比下跌。
油价有所上升，交通工具用燃料价格将会随之上行。医疗价格依旧上涨，核
心 CPI 相对稳定。考虑季节性因素，CPI 环比下跌，但基数下降，当月同比
或重回 2%以上。从 PPI 分项来看，3 月以来原油、钢铁、有色价格均值均
有所上涨，预计 PPI 环比转正。考虑到去年基数有所下行，PPI 当月同比回
升。 

 猪周期拐点或现，将推升 CPI 整体上升。非洲猪瘟导致养猪产能加速去化。
自去年 8 月首例非洲猪瘟疫情确诊，迅速在全国蔓延。非洲猪瘟具有两个明
显特征，一是传播快、致死率高，短期内难以根治。二是非人畜共患，对猪
肉供给的影响远大于需求。由于猪肉价格持续下跌，大部分地区养猪已经处
于亏损状态，自繁自育养殖户的补栏积极性较低，叠加非洲猪瘟被动扑杀，
产能加速去化。产能去化，“淡季不淡”，猪周期拐点或已出现。非洲猪瘟对
生猪供给及价格的影响存在两个阶段。第一阶段，为了避免损失，生猪加速
出栏，猪肉价格承压，特别是生猪产区。第二阶段，产能明显去化，生猪供
不应求，猪肉价格回升。目前可能进入第二阶段，证据是 2 月以来生猪价格
“淡季不淡”。2 月份是生猪价格淡季。然而，今年 2 月以来，22 省市生猪
价格持续上涨。在需求偏弱的情况下，生猪价格上涨的原因可能更多地来自
于供给收缩较多。猪肉价格上涨可能推升全年 CPI 上涨 0.3 个百分点。借鉴
2015 年经验，预计此轮猪肉价格上涨幅度大约为 30%。受此影响，二季度
以后 CPI同比将会抬升，将拉动全年 CPI上涨 0.3 个百分点。综合考虑季节
性因素及猪肉价格上涨，预计全年 CPI同比为 2.3%，高于去年水平。 

 
风险提示：1.物价下滑，名义利率上升，实际利率上行将对经济增长产生较大的
下行压力；2.金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上
升，导致阶段性经济增长失速；3.内部需求下降对经济产生负面影响。 
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图表 1：CPI当月同比下行  图表 2：食品价格环比上升 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：蔬菜和猪肉价格均上涨  图表 4：文教娱乐和医疗保健环比上升 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 5： PPI当月同比稳定  图表 6：石油系价格上涨 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

风险提示：1. 物价下滑，名义利率上升，实际利率上行将对经济增长产生较大
的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力
上升，导致阶段性经济增长失速；3. 内部需求下降对经济产生负面影响。 
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