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春节错位叠加疫情扰动，CPI 同比增速达到年内高点 

 

 

 

 

据国家统计局数据，中国 1 月 CPI 同比上涨 5.4%，预期 4.8%，前值

4.5%，1 月 PPI 同比增长 0.1%，预期增 0.2%，前值降 0.5%。 

 

 

1、1 月 CPI 走势高于市场预期，同比增速或为全年高点。食品价格方

面，猪肉价格持续上涨，传统节日期间猪肉供需仍是紧平衡；鲜菜价格涨

幅突出，主因疫情扰动下居民恐慌囤货。预计随后春节错位效应消退，恐

慌囤货情绪减弱，短期内疫情或将小幅抑制消费水平，下半年猪肉供需情

况也将逐步改善，预期全年 CPI 中枢呈现逐步下移的走势。1月 PPI 回升

遭遇疫情扰动，随着疫情褪去，预计全年 PPI 或呈现先升后降的态势。 

2、1 月 CPI 同比 5.4%，高于市场预期，同比涨幅扩大，其中食品和

非食品价格均出现不同程度的上涨，主因春节错位及疫情的影响。从同比

来看，食品价格上涨 20.6%，涨幅扩大 3.2个百分点，影响 CPI 上涨约 4.10

个百分点，非食品价格上涨 1.6%，涨幅扩大 0.3 个百分点，影响 CPI 上涨

约 1.29 个百分点。环比来看，鲜菜和猪肉价格上涨明显，猪肉价格环比

继续上涨 8.5%，面对传统节日需求，虽然重要储备出肉加大投放，但猪肉

供需仍是紧平衡。鲜果和水产品价格小幅上行，鸡蛋、鸡肉和鸭肉供应充

足，价格小幅下行。在非食品价格方面，受春节前城市务工人员返乡影响，

部分服务价格上涨明显。同时，受前期成品油调价影响，汽油和柴油价格

抬升。 

目前来看，自 19 年 9 月 CPI 上行破 3后，至 2020 年全年，CPI 增速

保持在 3以上或是常态。其中，19 年 11、12 月份上行破 4，20 年 1 月由

于春节错位及疫情的扰动，CPI增速或达至年内峰值。随着疫情逐步褪去，

下半年猪肉供给恢复正常，通胀警报或将解除。20年上半年通胀维持高位

或是较确定事件，通过对比历次通胀加速上行期间大类资产表现可以看出，

商品有较好的抗通胀能力，且农产品表现相对好于工业品。农产品需求相

对稳定，一方面，猪价上涨带动替代性产品价格的上涨如鸡蛋、鸡肉、牛

肉等。另一方面，政策对于生猪养殖的扶持政策力度加大，当前母猪补栏

已有启动迹象，可能带动相关上游产品的需求回暖。 

4、1 月 PPI 环比持平，同比由降转涨。从同比涨幅来看，生产资料价

格下降 0.4%，生活资料价格上涨 1.3%。一方面春节假期是生产淡季，另

一方面疫情的持续导致春节假期延长及群体滞后返工拖累节后企业复工

节奏，叠加跨区运输难度显著增加，生产增速放缓。六大发电集团耗煤量
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同比增速明显低于往年节后水平，拖累生产资料价格。主要行业方面，石

油和天然气开采业、有色金属冶炼和压延加工业涨幅扩大，煤炭开采和洗

选业降幅扩大。 

1 月份 PPI 同比增速回升遭遇疫情阻碍，主要由于春节假期的影响生

产放缓，同时叠加疫情延迟开工，导致 PPI走势不及预期。随着疫情褪去，

全年 PPI 或呈现先升后降的态势。上半年房地产投资仍有韧性，施工重心

整体后移，基建投资发力或支撑工业品价格小幅走高。步入下半年，房地

产下行压力加大，重新回归疲弱的下游需求，预计对大宗商品的需求力度

减弱；其次，环保限产力度较往年趋松，供给端的收缩力度或将边际减弱，

将减弱工业品价格上涨的动力，预计 2020 年 PPI 中枢仍将低位运行。 

 

1. CPI 同比及环比 

 

2. CPI 食品、非食品、消费、服务当月同比 

 

3. （PPI-CPI)及 PPI 同比增速 

数据详情 
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注：以上图表数据均来自于 Wind。 

 

 

免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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