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财信研究院 宏观团队 

李沫 

事件：2021 年 1 月份全国居民消费价格指数（CPI）环比上涨 1.0 %，同比下跌 0.3%，

较上月降低 0.5 个百分点；工业生产者出厂价格指数（PPI）环比上涨 1.0%，同比上涨

0.3%，较上月提高 0.7 个百分点。 

核心观点：1 月份高基数效应下 CPI 负增长和国内外经济共振复苏下 PPI 转正，符合前

期判断。其中，局部疫情和春节错月下出行、旅游、医疗等服务消费需求减少，导致非

食品价格回落较多，是 CPI 负增长主因，但节前消费需求增加和疫情寒冬下供给收缩，

共同推升食品价格超季节性上涨，去年同期食品高基数的下拉作用基本被抵消。预计 2

月份 CPI 大概率恢复正增长。全球经济修复预期增强，国际大宗商品价格持续上涨，叠

加国内经济继续恢复，共同带动 1 月 PPI 由负转正。展望年内，随着全球经济确定性复

苏和国内经济内生动能增强，PPI 回升态势有望延续，进入持续正增长区间。 

一、局部疫情和春节错月，非食品价格回落拉动 CPI 转负 

春节因素和供给扰动推升食品价格，高基数下拉作用被基本抵消。1 月食品价格环

比涨幅扩大 1.3 个百分点至 4.1%，同比涨幅扩大 0.4 个百分点至 1.6%，拉动 CPI 同比上

涨 0.3%，与上月基本相当（见图 1）。其中受节前消费需求增加、饲料运输成本上涨等

因素共同影响，猪肉价格环比上涨 5.6%，去年高基数的下拉作用被基本抵消，猪肉同

比跌幅仅扩大 2.6 个百分点至 3.9%，猪肉对 CPI 的拉动作用相对平稳；受低温天气和散

点疫情影响，食品供给运输受阻，加之节前消费需求回升，鲜菜（环比上涨 19.0%）、

蛋类（环比上涨 9.4%）等多数食品分项价格均出现明显上涨，受此影响，鲜菜和蛋类

对 CPI 的拉动作用有所提高（见图 2-3）。 

图 1：食品和非食品对 CPI 同比的拉动（%） ➢  图 2：1 月食品类价格环比增速（%） 
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资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 
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局部疫情叠加春节错月，非食品拉动 CPI 转负。1 月非食品价格同比由持平转为下

降 0.8%，影响 CPI 下降约 0.64 个百分点，是 CPI 同比转负主因（见图 1）。其中受散点

疫情爆发居民出行减少和春节错月下去年同期基数较高影响，交通和通信项同比降幅扩

大 1.5 个百分点、教育文化和娱乐项同比也回落 0.9 个百分点，国内服务业消费复苏进

程放缓是 CPI 回落主因。 

核心 CPI 有数据以来首次转负，反映居民消费需求依然偏弱。1 月剔除食品和原油

的核心 CPI 同比增长-0.3%，有数据以来首次陷入负增长，显示出居民消费需求恢复偏

慢。一是与最近疫情多点散发有一定关系，导致接触型服务业增速较慢，如交通类增速

持续为负，教育文化和娱乐类低增长；二是与疫情冲击下居民收入增速放缓有关，如居

住类和衣着类价格增速持续为负。 

图 3：主要食品分项对 CPI 同比的拉动作用（%）   图 4：1 月份居民消费价格（CPI）分类别同比涨幅（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

图 5：2021 年全年翘尾因素回落  图 6：生产资料和生活资料价格变化（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

预计 2 月 CPI 同比增长 0.0%左右，全年约增长 1.5%。一是预计 2 月食品价格环

比将有所回落。如根据农业部数据，截止到 2 月 9 日，28 种重点监测蔬菜、7 种重点监

测水果、猪肉价格分别环比上涨 3.6%、2.8%、-3.1%，均较 1 月出现明显下降；二是 2020

年一季度猪肉平均批发价高达 48 元/公斤，高基数效应下猪肉价格高位震荡对 CPI 的拉

动作用不强；三是受全球需求确定性复苏，国内局部疫情影响消退和去年非食品价格逐

月下降等因素影响，非食品对 CPI 的拉动作用将有所提高；四是 2 月份 CPI 翘尾因素较
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1 月回落 0.8 个百分点（见图 5）。 

二、预计 2 月 PPI 增长 1.5%左右 

受国内需求持续修复和国际大宗商品价格不断上涨影响， 1 月工业生产者出厂价格

同比由下跌 0.4%转为上涨 0.3%。其中，生产资料和生活资料分别同比上涨 0.5%和下跌

0.2%，较上月提高 1.0 和 0.2 个百分点，生产资料涨幅明显高于生活资料，是 PPI 由负

转正主因（见图 6）。 

从行业看，上游价格上涨幅度继续高于中下游。随着疫苗接种进程加快和海外刺激

政策持续推出，全球经济修复预期不断增强，叠加国内工业需求继续释放，国内上游行

业出厂价格提高较多，如煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业等“三黑一色”行业

价格上涨幅度靠前；但受国内消费端恢复偏慢影响，中下游工业企业出厂价格上涨幅度

均不及上游行业（见图 7）。 

图 7：1 月主要行业工业生产者出厂价格变动（%）  图 8：2021 年 PPI 翘尾因素提高 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

预计 2 月 PPI 增长 1.5%左右 ，全年约增长 2.0%。一是 2021 年 PPI 翘尾因素将较
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三、PPI 和 CPI 剪刀差转正，预示经济增长动能继续恢复 

PPI 和 CPI 剪刀差在一定程度上反映了工业企业盈利空间的变化。历史数据表明，
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国工业企业利润将边际修复，经济修复动能持续增强。 
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图 9：PPI 与 CPI 差值持续收窄，企业盈利有望改善 ➢  图 10：PPI 与 CPI 差值收窄，名义 GDP 增速有望回升 
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