
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_ReportInfo] 2021 年 03 月 10 日     

证券研究报告•宏观简评报告     

数据点评 

全球的“水”来到东方了吗？ 
——2 月通胀数据点评 

 

点评   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  节日和基数效应影响，CPI 同比仍为负值，食品价格降幅加大。2 月，CPI 同

比下降 0.2%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点，主要受到去年基数较高和翘尾

因素影响。其中，食品价格由上月上涨 1.6%转为下降 0.2%，影响 CPI 下降

约 0.05 个百分点，受基数较高影响猪肉价格同比降幅扩大；受就地过年政策

影响，过年期间出行频率降低，飞机票价格下降较多（-28.2%），非食品价格

下降 0.2%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点，七大类价格两涨五降。环比来看，

CPI 上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.4 个百分点，其中，食品价格上涨 1.6%，

涨幅回落 2.5 个百分点，分项来看，鲜菜鲜果价格上涨，猪肉鸡蛋价格下降；

非食品价格上涨 0.4%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点，七大类价格环比四涨

一平两降，其中节日期间文娱消费需求有所增加，电影及演出票价格上涨 13%，

受国际原油价格上涨影响，汽油和柴油价格上涨，因人工成本有所上升，洗车、

家政服务、美发和出租车费用等价格均有上涨。2 月，主要受服务价格拉动，

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比由上月下降 0.3%转为持平。 

 基数效应作用下猪肉价格降幅扩大较多，预计 3 月食品 CPI 上升空间有限。

同比来看，2 月畜肉类价格下降 7.3%，降幅较上月扩大 6.9 个百分点，影响

CPI 下降约 0.34 个百分点，其中受基数较高影响，猪肉价格下降 14.9%，降

幅比上月扩大 11 个百分点，鸡肉和鸭肉价格分别下降 8.7%和 2.6%，降幅均

收窄；羊肉、水产品和鸡蛋价格分别上涨 7.5%、5.9%和 4.3%，涨幅扩大；

受消费需求增加影响，鲜菜和鲜果价格分别上涨 3.3%和 3.1%，涨幅较上月分

别下降 7.6 和上升 1.8 个百分点。环比来看，供给端生猪出栏持续恢复，猪肉

价格由上月上涨 5.6%转为下降 3.1%；由于天气转暖供应增加同时调运渠道顺

畅度提升，鸡蛋价格由上月上涨 11.1%转为下降 4.5%；水产品和鲜果价格环

比涨幅扩大，寒冷天气因素逐渐消退，运输改善下鲜菜价格环比下降 17.2 个

百分点至 1.8%。3 月，高频数据显示 28 种重点监测蔬菜和猪肉价格回落，天

气转暖供给运输向好，食品 CPI 同比或将继续回落。 

 受生产资料价格拉动，PPI 同比涨幅扩大。2 月，国际原油价格延续上涨势头，

PPI 环比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。其中，生产资料价格涨

幅回落 0.1 个百分点至 1.1%，生活资料价格由上月上涨 0.2%转为持平。在调

查的 40 个工业行业中，价格上涨的有 25 个，下降的 10 个，持平的 5 个，变

化情况与上月一致。其中，受天气转暖和春节假期因素影响，供暖及工业用电

需求有所减弱，煤炭开采和洗选业价格涨幅回落。同比来看，PPI 上涨 1.7%，

涨幅比上月扩大 1.4 个百分点。其中，生产资料价格涨幅扩大 1.8 个百分点至

2.3%；生活资料价格下降 0.2%，降幅与上月相同。主要行业中，受国际原油

价格持续上行和国内需求上升的影响，黑色金属冶炼和压延加工业价格涨幅扩

大 4.2 个百分点至 14.1%，石油和天然气开采业及石油、煤炭及其他燃料加工

业价格同比虽然下降 6.4%和 0.5%，但降幅分别收窄 15.5 和 8.5 个百分点。2

月，南华工业品指数环比上涨 25.76%，较上月增幅扩大 14.06 个百分点。目

前，因对沙特阿拉伯石油设施遇袭后供应中断的担忧消退，以及担忧美元走强

将抑制需求，国际原油价格或将涨势放缓，再加上美国 1.9 万亿财政刺激即将
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出台，可能会推高通胀预期和美元，一定程度上压制大宗商品价格，但需求端

全球复苏趋势向好，将支撑工业品价格，预计 3 月 PPI 将延续涨势，但涨幅或

将边际放缓。 

 预计基数效应减弱下 CPI 将回升，PPI 将延续涨势。在 2 月 CPI 的同比降幅

中，去年价格变动的翘尾影响约为-1.8 个百分点，新涨价影响约为 1.6 个百分

点。2 月，食品价格降幅较大，预计 3 月食品价格将延续稳中有降的趋势，非

食品价格在产销旺季中有望进一步提升，叠加 3 月基数效应减弱，预计 CPI

将呈回升态势。2 月 PPI 的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.1 个

百分点，新涨价影响约为 1.8 个百分点。预计 3 月大宗商品涨势将放缓或影响

PPI 上涨增幅边际放缓，但需求向好将支持 PPI 继续回升。 

 风险提示：原油价格大幅波动、国内需求不及预期。  
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图 1：食品价格回落  图 2：食品类分项价格表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：农产品价格指数回落  图 4：2 月蔬菜价格、猪肉价格回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：PPI 同比涨幅扩大  图 6：石油相关行业价格同比降幅持续收窄 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

20
15
-
08

20
15
-
11

20
16
-
02

20
16
-
05

20
16
-
08

20
16
-
11

20
17
-
02

20
17
-
05

20
17
-
08

20
17
-
11

20
18
-
02

20
18
-
05

20
18
-
08

20
18
-
11

20
19
-
02

20
19
-
05

20
19
-
08

20
19
-
11

20
20
-
02

20
20
-
05

20
20
-
08

20
20
-
11

20
21
-
02

CPI:食品:当月同比 CPI:非食品:当月同比 

% 

-40

0

40

80

120

160

20
15
-
12

20
16
-
02

20
16
-
04

20
16
-
06

20
16
-
08

20
16
-
10

20
16
-
12

20
17
-
02

20
17
-
04

20
17
-
06

20
17
-
08

20
17
-
10

20
17
-
12

20
18
-
02

20
18
-
04

20
18
-
06

20
18
-
08

20
18
-
10

20
18
-
12

20
19
-
02

20
19
-
04

20
19
-
06

20
19
-
08

20
19
-
10

20
19
-
12

20
20
-
02

20
20
-
04

20
20
-
06

20
20
-
08

20
20
-
10

20
20
-
12

20
21
-
02

CPI:食品烟酒:畜肉类:猪肉:当月同比 

CPI:食品烟酒:鲜菜:当月同比 

CPI:食品烟酒:鲜果:当月同比 

% 

90

100

110

120

130

140

150

20
17
-
06
-
06

20
17
-
07
-
25

20
17
-
09
-
12

20
17
-
10
-
31

20
17
-
12
-
19

20
18
-
02
-
06

20
18
-
03
-
27

20
18
-
05
-
15

20
18
-
07
-
03

20
18
-
08
-
21

20
18
-
10
-
09

20
18
-
11
-
27

20
19
-
01
-
15

20
19
-
03
-
05

20
19
-
04
-
23

20
19
-
06
-
11

20
19
-
07
-
30

20
19
-
09
-
17

20
19
-
11
-
05

20
19
-
12
-
24

20
20
-
02
-
11

20
20
-
03
-
31

20
20
-
05
-
19

20
20
-
07
-
07

20
20
-
08
-
25

20
20
-
10
-
13

20
20
-
12
-
01

20
21
-
01
-
19

20
21
-
03
-
09

农产品批发价格200指数 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

10

20

30

40

50

60
20
16
-
04
-
04

20
16
-
07
-
13

20
16
-
10
-
21

20
17
-
01
-
29

20
17
-
05
-
09

20
17
-
08
-
17

20
17
-
11
-
25

20
18
-
03
-
05

20
18
-
06
-
13

20
18
-
09
-
21

20
18
-
12
-
30

20
19
-
04
-
09

20
19
-
07
-
18

20
19
-
10
-
26

20
20
-
02
-
03

20
20
-
05
-
13

20
20
-
08
-
21

20
20
-
11
-
29

20
21
-
03
-
09

平均批发价:猪肉 平均批发价:28种重点监测蔬菜 

元/公斤 元/公斤 

-12

-8

-4

0

4

8

12

20
15
-
08

20
15
-
10

20
15
-
12

20
16
-
02

20
16
-
04

20
16
-
06

20
16
-
08

20
16
-
10

20
16
-
12

20
17
-
02

20
17
-
04

20
17
-
06

20
17
-
08

20
17
-
10

20
17
-
12

20
18
-
02

20
18
-
04

20
18
-
06

20
18
-
08

20
18
-
10

20
18
-
12

20
19
-
02

20
19
-
04

20
19
-
06

20
19
-
08

20
19
-
10

20
19
-
12

20
20
-
02

20
20
-
04

20
20
-
06

20
20
-
08

20
20
-
10

20
20
-
12

20
21
-
02

PPI:全部工业品:当月同比 
PPI:生产资料:当月同比 
PPI:生活资料:当月同比 

% 

-80

-40

0

40

80

120

20
15
-
08

20
15
-
10

20
15
-
12

20
16
-
02

20
16
-
04

20
16
-
06

20
16
-
08

20
16
-
10

20
16
-
12

20
17
-
02

20
17
-
04

20
17
-
06

20
17
-
08

20
17
-
10

20
17
-
12

20
18
-
02

20
18
-
04

20
18
-
06

20
18
-
08

20
18
-
10

20
18
-
12

20
19
-
02

20
19
-
04

20
19
-
06

20
19
-
08

20
19
-
10

20
19
-
12

20
20
-
02

20
20
-
04

20
20
-
06

20
20
-
08

20
20
-
10

20
20
-
12

20
21
-
02

PPI:石油和天然气开采业:当月同比 
PPI:化学原料及化学制品制造业:当月同比 
PPI:橡胶和塑料制品业:当月同比 

% 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 7：生产资料价格指数攀升  图 8：南华工业品指数增速加快回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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