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2019 年 1 月物价数据点评

节前猪肉价格下跌带动 CPI 下滑 1月生产资料 PPI 首现负增长

据国家统计局数据，2019 年 1 月 CPI 同比 1.7%，前值 1.9%；1 月 CPI 环比 0.5，前值

为持平。1月 PPI 同比 0.1%，前值 0.9%；1 月 PPI 环比-0.6%，前值为-1.0%。

基本观点：

1 月 CPI 增速继续走低，节前猪肉价格受猪温疫情扰动不涨反跌，以及成品油价格同比

降幅扩大等是主要原因。2 月 CPI 走势面临上年高基数制约，加之春节期间猪肉价格上行空

间有限，预计 2 月 CPI 有可能继续降至 1.5%左右的较低水平。年初物价形势不会对央行实

施各类逆周期调节政策形成掣肘。

1 月 PPI 增速延续较快回落态势，其中生产资料价格出现了 29 个月以来的首次同比负

增长，主要源于当前国际大宗商品价格不振，国内环保限产及去产能力度减弱。历史数据

表明，生产资料 PPI 一旦出现负增长，通常将会延续一段时期，并拖累 PPI 持续走弱。由

此，预计 2 月 PPI 也有可能进入负向区间。这也是当前宏观经济下行压力加大的一种体现。

具体分析如下：

一、1 月猪肉价格反季节下跌，CPI 增速延续回落

图 1 CPI 增速 ：当月同比 %
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2019 年 1 月，CPI 同比涨幅继续收窄至 1.7%，已连续两个月处于 2.0%以下区间，显示
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近期通胀继续处于温和状态。其中，1 月食品价格同比增速受猪肉价格走低等影响，出现较

大幅度下行，而非食品价格走势保持稳定。具体来看，1 月食品价格同比上涨 1.9%，比上月

下滑 0.6 个百分点。分项中，猪瘟疫情带来一定消费替代效应，以及部分地区生猪禁运解除

导致供应增加，猪肉价格同比跌幅有所扩大，成为本月 CPI 增速下行的重要原因。另外，1

月鲜果价格涨幅也出现明显回落，其他各类食品价格波动不大。

图 2 食品类各分项 CPI 同比增速 %
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1 月非食品价格同比上涨 1.7%，涨幅与上月持平。从分项来看，当月交通和通信价

格降幅进一步扩大，成为当月 CPI 增速回落的又一重要原因。具体来说，受国际油价反

弹乏力影响，国内成品油价格同比降幅扩大。而伴随春节临近，文化娱乐等消费升级类

物价增速则有所加快。

图 3 八类商品与服务 CPI 同比增速 %
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在环比方面，CPI 由上月持平转为上升 0.5%，符合春节临近的季节性规律。分类别来看，

1月食品价格环比上涨 1.6%，较上月加快 0.5 个百分点。其中，猪瘟疫情带来消费替代效应，

节前猪肉价格不涨反降，而牛、羊肉价格则出现较快上行；受天气寒冷和临近春节等因素影

响，鲜菜、鲜果和水产品价格分别上涨，抵消了猪肉价格走低带来的影响。在非食品中，寒

假和春运期间出行需求增多，飞机票、旅行社收费和长途汽车票价格分别上涨 15.9%、6.4%

和 2.8%，春节前城市务工人员集中返乡，城市服务价格上涨明显。以上因素带动非食品价

格环比由上月小幅下降转为上涨 0.2%，但整体波动幅度不大。

图 4 近期猪肉价格走势
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二、1 月 PPI 增速延续较快回落态势 生产资料价格首现同比负增长

1月 PPI 同比涨幅为 0.1%，较上月回落 0.8 个百分点，延续了去年下半年以来逐月下行

的态势；值得注意的是，当月生产资料价格出现了 29 个月以来的首次同比负增长，显示当

前国际大宗商品价格不振及近期国内工业增速下行带来的综合影响。

图 5 PPI 增速：当月同比 %
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在生产资料各分项中，1 月国际原油价格有所反弹，但在上年同期高基数影响下，同比

降幅仍在扩大，国内工业增速放缓、环保限产及去产能力度减弱也带动煤炭价格同比增速走

弱。受此影响，上游采掘业 PPI 增速大幅下行。在原材料工业方面，1 月石油、煤炭加工业

以及化工行业价格由升转降，有色金属、黑色金属行业价格降幅进一步扩大，原材料工业

PPI 出现了 28 个月以来的首度负增长。而在上游价格传导效应及终端需求不振影响下，加

工工业 PPI 增速也现出了 0.5 个百分点的下滑。

图 6 生产资料各项 PPI 同比增速 %
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图 7 国际原油价格及同比增速
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在环比方面，1 月 PPI 较上月下跌 0.6%，降幅有所收窄，其中国际油价出现反弹、国内

钢材价格降幅收窄等是主要原因，这导致生产资料价格环比跌幅由上月的 1.3%降至 0.8%。

而生活资料价格则延续了上月的环比持平状态，这一走势与当月 CPI 中非食品价格环比变化

基本一致，显示 PPI 中生产资料和生活资料之间价格波动继续处于传导不畅状态。

三、2 月 CPI 有可能降至 1.5%左右， PPI 或现同比负增长

2018 年 2 月 CPI 增速为当年最高点，高基数效应将对今年 2 月 CPI 增速带来抑制作用。

此外，考虑到当前猪瘟疫情发展态势，短期内猪肉价格上行空间有限，而国际油价对 CPI

的下拉作用将会减弱。综合以上考虑，预计 2 月 CPI 有可能继续降至 1.5%左右的较低水平。

年初的物价形势不会对央行实施各类逆周期调节政策形成掣肘。

PPI 方面，1 月制造业 PMI 已进入收缩区间，显示短期内工业生产难以对价格形成有效

拉动。而且历史数据也表明，生产资料 PPI 一旦出现负增长，通常将会延续一段时期，并对

PPI 整体形成较为明显的拖累作用。由此，预计 2 月 PPI 有可能进入负向区间。这也是宏观

经济下行压力加大的一种体现。
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