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 CPI 双双转正，食品助力 CPI 抬升。12 月 CPI 同比略超预期，同比环

比双双转正。其中食品涨幅居前，贡献较大，受寒潮和春节因素的影响，

猪肉、鲜菜和蛋类价格涨幅较大。燃油价格上涨带动非食品价格同比小

幅回升，服务业 CPI 和核心 CPI 变动不大，终端需求保持稳定。预计

CPI 环比大概率继续上行，同比可能转负。 

 原材料价格上涨致 PPI 大幅回升。12 月 PPI 环比超预期大幅上涨，录

得 2017 年以来最高值。其中，原油、黑色、有色涨幅较多。全球经济

缓慢复苏形成需求上行的一致预期，大宗商品价格纷纷走高，同时受寒

潮影响，供暖需求的增加使煤炭价格持续走高。预计 PPI 同比会继续小

幅回升，一季度有望转正。 
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1 CPI 双双转正，食品助力 CPI 抬升 

CPI 超预期上涨，双双转正。12 月 CPI 同比转正为上涨 0.2%，略高于预期值 0.1%，

高于前值 0.7 个百分点，环比也转正为 0.7%，比上月增加 1.3 个百分点。其中食品涨幅

居前，同比增长 1.2%，由负转正，环比上涨 2.8%。国际油价上涨带动国内燃油价格上

调，受此影响，非食品价格同比小幅回升至 0%，环比上涨 0.1%。服务业 CPI 同比连续

三个月保持上涨 0.3%，环比持平，核心 CPI 同比小幅回落至 0.4%，终端需求保持稳定。 

 

图 1：CPI同比、食品与非食品 CPI 同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

食品助力 CPI 抬升。食品分项涨幅较高，同比上涨 1.2%，环比涨 2%，是 CPI 上涨

的主要动力（贡献了 0.63 个百分点）。其中，鲜菜价格环比大幅上涨 8.5%，猪肉价格环

比上涨 6.5%，蛋类同比涨 2.4%，一是因为元旦春节临近，节日消费需求增加；二是由

于今冬极寒天气带来的拉尼娜现象给鲜菜的生产和转运带来极大的障碍；三是生猪存栏

和能繁母猪存栏尚未完全恢复，同时海外疫情使进口冻肉消费受限，国内猪肉供给缺口

增大，带动生猪价格上涨。 
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图 2：各食品分项 CPI环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

CPI 环比大概率继续上行，同比可能转负。1 月以来，菜篮子价格指数和猪肉价格

继续上升。随着春节逐渐临近，节日消费需求会进一步释放。同时，1 月以来，寒潮不

减，局部地区疫情恶化，封锁措施可能会进一步对鲜菜的生产和运输造成困难，预计鲜

菜、鲜果价格会持续走高。1 月份 CPI 环比大概率会继续上行，但受基数效应的影响，

同比可能会再次转负，我们预计 1 月 CPI 同比降至-1.1%。 

 

2 原材料价格上涨，PPI 大幅回升 

原材料价格上涨致 PPI 大幅回升。12 月 PPI 环比大幅上涨，录得 1.1%，为 2017 年

以来最高值，环比修复力度惊人，同比降幅也大幅收窄 1.1 个百分点至-0.4%，超出市场

预期，原材料价格上涨是 PPI 大涨的主要原因。其中，原油、黑色、有色涨幅较多。油

气产业链方面，石油和天然气开采、石油加工、燃气生产供应以及化学纤维制造环比涨

幅分别为 7.9%、5.3%、4.1%和 1.5%；黑色系方面，煤炭开采、黑色金属矿采选以及黑

色金属冶炼环比涨幅分别为 3.5%、3.3%和 3.3%；有色系方面，有色金属矿采选以及有

色金属冶炼环比涨幅分别为 0.7%和 3.9%。究其原因是后疫情时代，全球经济缓慢复苏

形成需求上行的一致预期，原油、黑色、有色等大宗商品价格纷纷走高，同时受寒潮影

响，供暖需求的增加使煤炭供需偏紧，煤炭价格持续走高。 
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图 3：PPI 同比走势 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 4：黑色、有色、原油及其他类别 PPI 环比 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

预计 PPI 同比会小幅回升。2021 年 1 月份的 OPEC+会议上，沙特意外减产计划推

升石油价格大涨。未来随着全球经济复苏加快，需求修复，石油价格进一步上行的可能

性较大。1 月以来，南华工业品指数也在持续上行，寒潮带来的煤炭供需偏紧仍会维持

一段时间。不过 1 月份英国等地疫情持续加重，国内局部地区疫情爆发，对需求侧造成

一定的压力。预计 1 月份 PPI 同比会小幅回升至 0 附近，一季度有望转正。 
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