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相关研究 

[Table_OtherReport]  经济下行势不改，股弱债强渐形成 

 商品价格已是强弩之末，随时准备空 
 全球 Risk On 延续，近期注意经济拐点 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] 事件：3 月 10 日，国家统计局公布 2 月份价格数据，数据显

示：中国 2 月 CPI 同比降 0.2%，连续 2 个月出现负增长，预期

降 0.5%，前值降 0.3%；环比涨 0.6%，前值涨 1%。2 月 PPI 同

比涨 1.7%，预期涨 1.5%，前值涨 0.3%；环比则上涨 0.8%，前

值涨 1%。 

 

点评： 

 CPI 同比连续 2 个月出现负增长，但高于预期值，且较前值收

窄 0.1 个百分点，或确认 CPI 拐点，后期大概率筑底回升。 

 

 食品分项同比大幅回落。猪肉价格同比增速走低，拖累食品分

项同比下滑。春节前后，发改委一直投放中央储备冻肉，猪肉

供给充足是主要原因，随着猪肉消费淡季的到来，猪价下行趋

势可能仍将延续。 

 

 非食品分项降幅收窄，服务项的反弹起主要作用。2 月份原油

价格飙升带动交通工具用燃料价格大幅上升。同时，就地过年

催生本地消费以及周边游，春节档大超预期，教育文化和娱乐

项有所回升。 

 

 输入型通胀显现。PPI 继续回升，且略高于预期，连续四个月

保持较大幅度的修复。受海外经济复苏影响，国际大宗商品价

格普涨，黑色、有色、原油价格持续上行。 

 

 PPI 上行动力减弱。环比方面，PPI 环比增速减慢，黑色和有

色产业链上行趋缓，动力减弱。除原油外，大宗商品价格大概

率会回落，对 PPI 的拉动作用也会有所减弱。 

 

 短期内 PPI 将见顶回落，CPI 温和上行。除原油外，大宗商品

价格价格将冲高回落，但仍处高位。CPI 受猪肉价格的拖累也

将延续，随着服务项继续修复以及输入型通胀的缓慢传导，预

计 CPI 将温和上行，但大幅走高的概率较小。 
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1 猪肉拖累食品价格，服务分项反弹明显 

2 月 CPI 同比降低 0.2%，尽管连续 2 个月出现负增长，但高于预期值，且较前值收

窄 0.1 个百分点，或确认 CPI 拐点，后期大概率筑底回升；环比方面，2 月涨 0.6%，历

史上 2 月份的春节环比涨价幅度更强，就地过年政策平滑了季节性规律，使环比低于前

值。 

 

图 1：CPI 同比仍为负，略有上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：服务项反弹明显，导致非食品项上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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其中食品分项同比大幅回落 1.8 个百分点至-0.2%，是 CPI 持续负增长的主要原因。

非食品分项降幅收窄 0.6 个百分点至-0.2%，不包括食品和能源的核心 CPI 也有所反弹，

由负增长转 0，服务项的反弹起主要作用，降幅收窄 0.6 个百分点至-0.1%。 

 

食品分项部分，猪肉价格同比增速大幅回落 11 个百分点，拖累食品分项同比下滑。

春节前后，发改委一直投放中央储备冻肉，猪肉供给充足是主要原因，随着猪肉消费淡

季的到来，猪价下行趋势可能仍将延续。鲜菜价格也出现了较大回落，由于天气转暖，

蔬菜供应相对充裕，以及节后需求逐渐减弱所致。 

 

图 3：猪肉和鲜菜同比回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

非食品项部分，去年的低基数原因，叠加油价回升以及就地过年带动春节线下消费，

服务项反弹明显；其中交通和通信以及教育文化和娱乐反弹明显。虽然就地过年政策影

响了出行服务，但 2 月份原油价格飙升带动交通工具用燃料价格大幅上升。同时，就地

过年催生本地消费以及周边游，春节档大超预期，教育文化和娱乐项有所回升。 
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图 4：服务项中交通和通信、教育文化和娱乐明显反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：交通工具用燃料和旅游项反弹明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 输入型通胀显现，PPI 上行动力有所减弱 

 

输入型通胀显现。PPI 继续回升，2 月同比录得 1.7%，高于前值 1.4 个百分点，且

略高于预期，连续四个月保持较大幅度的修复。受海外经济复苏影响，国际大宗商品价

格普涨，黑色、有色、原油系价格持续上行，预计短期内输入型通胀将继续推动 PPI 上

行。同时可以看到，生产资料上涨速度较快，自去年 5 月份以来一直保持上升态势，而
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生活资料自去年 12 月筑底开始回升，生活资料与 CPI 更为相关，PPI 向 CPI 的传导存

在一定的时滞，但生活资料的上涨也说明传导效应一定程度的存在。 

 

图 6：PPI 同比持续大幅走高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

PPI 上行动力减弱。环比方面，PPI 环比增速减慢，录得 0.8%，低于前值 0.2 个百

分点。油气产业链方面，石油和天然气开采、石油加工、化学纤维制造以及燃气生产供

应环比涨幅分别为 7.5%、4.9%、3.6%和-0.7%；黑色系方面，黑色金属矿采选、煤炭开

采以及黑色金属冶炼环比涨幅分别为 5.9%、1.6%和 2.3%；有色系方面，有色金属冶炼

以及有色金属矿采选环比涨幅分别为 1.5%和 0.3%。由图 7 可以看到，黑色和有色产业

链上行趋缓，动力减弱。除原油外，大宗商品价格大概率会回落，对 PPI 的拉动作用也

会有所减弱。我们从 3 月份 CRB 现货指数的走势可见一斑。 
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