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疫情如何影响物价走势？ 

引言：近期，疫情影响下的物价走势成为市场关注问题。核心矛盾在于疫情对供
需同时形成影响，导致物价趋势不好判断。2003 年非典期间价格走势虽值得借
鉴，但与现阶段新冠疫情在宏观经济环境、疫情特性以及政府措施等方面均存在
显著差异，照搬历史分析当下问题可能出错。本文在回顾非典疫情价格表现的基
础上，结合当下实际情况，从供需结构角度对新冠疫情下的物价走势做出判断。 

一、CPI：疫情影响Q1环比上升，但翘尾因素导致同比趋降；全年 CPI 同比持续
下行，通胀压力逐渐缓解 

1、非典期间 CPI 变化特征：第一，CPI 整体稳定、小幅下行（降幅 0.6%），疫情
主要对食品价格产生负向扰动，对非食品价格影响较小；第二，非食品项中，医
疗保健价格上涨较多，而衣着、居住、通信和交通价格等变化不大；第三，非典
疫情爆发期间，北京也采取限制出行等措施，从而导致服务消费价格出现了不同
程度的下行。 

2、新冠疫情下的 CPI 趋势分析：新冠疫情下大规模限制人口流动、网格化隔离
对供需限制整体大过非典，但隔离、限行政策对不同消费品类供需平衡影响分
化。食品、医药、生活用品等必须消费是供给冲击定价，隔离、限行导致商品供
给下降，需求回落弱于供给，价格上升。可选消费是需求冲击定价，隔离、限行
措施导致出行、交通、衣着、通信、服务型消费需求大幅回落，致使价格下降。
必须消费约占 CPI 权重 40%且波动性较大，对 CPI 影响更大，因此我们判断一季
度 CPI 环比上行，但翘尾因素对冲涨价因素，CPI 同比依然趋降；二季度开始随
着疫情消退，CPI 环比转跌，同比将继续下行。预计四个季度 CPI 同比分别为：
5.2%、4.8%、3.5%、2.4%。 

二、PPI：疫情影响Q1同比转负，随后企稳回升，全年 PPI 低点前移 

1、非典期间 PPI 变化特征：第一，PPI 下行幅度较大（降幅 3.3%），其中生产资
料采掘和原材料下滑较大，生活资料保持稳定；第二，从行业来看，石油和化工
行业价格下跌较多；第三，非典期间的 PPI 变化受到外部因素扰动，我们认为，
非典对 PPI 的影响不大，主要原因在于 PPI 下滑主要由原油价格下滑导致，而原
油价格下滑主要因美伊战争后OPEC 增产所致。 

2、新冠疫情下的 PPI 趋势分析：本次疫情对 PPI 的影响不同于非典，工业品需
求将全面受到疫情、复工延迟、网格化隔离以及大规模限流的影响而回落，进一
步导致价格下行。往后看，二季度疫情影响开始消退，此时国内生产和需求也将
恢复至正常水平，在逆周期政策的作用下，我国经济可能快速反弹，叠加二季度
海外经济企稳回升，可能出现国内与海外经济增长共振向上，从而带动工业品价
格反弹。因此我们判断一季度 PPI 环比下行，同比可能转负；但二季度开始随着
疫情消退，国内外经济共振向上将推升 PPI 回升；全年 PPI 依然维持 0 附近震
荡，低点前移至一季度。预计四个季度 PPI 同比分别为：-0.2%，-0.1%，0.2%，
0%。 

三、疫情下的物价变化对货币政策的影响 

1、一季度 CPI 通胀压力缓慢减退，PPI 同步转负，是“降息”的黄金时点，预计
仍有 1次降息，货币宽松节奏将明显前倾。 

2、总体来看，疫情对 2020 年经济增长影响相对有限，且受内外部因素影响，货
币政策亦不会大幅宽松，降息空间存在，但相对有限。当前货币政策更需要关注
的“量”的调控，如降准、PSL 等。 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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引言 

近期，疫情影响下的通胀走势成为市场关注的热点问题。核心矛盾在于疫情对

供需同时形成压制，导致物价水平趋势不好判断。而 2003 年非典疫情期间的价

格走势虽值得借鉴，但与现阶段新冠疫情在宏观经济环境、疫情特性以及政府

措施等方面均存在较大差异，照搬历史分析当下问题可能出错。本文在回顾非

典疫情价格表现的基础上，结合当下实际情况对物价水平做出判断。 

一、CPI：疫情影响 Q1 环比上升，但翘尾因素导致同比趋降，全年
CPI 同比将持续下行，通胀压力逐渐缓解 

1、非典期间，CPI 的变化特征 

特征一：非典期间，CPI 整体稳定、小幅下滑，疫情主要对食品价格产生负向

扰动，对非食品价格影响较小。非典疫情爆发期在 2003.3-2003.5。从环比来看，

CPI 食品环比出现持续下行，由 2003.1 的 3.0%降至 2003.6 的-3.3%。一般而言，

二季度食品价格环比会出现季节性下行，但 2003 年环比下行幅度显著大于均值。

从同比来看，非典期间 CPI 食品项价格同比由 3.2%降至 0.4%；但 CPI 服务项

整体稳定，保持在 2%的水平。因此疫情期间 CPI 的小幅下滑主要贡献来自于

食品价格下行。其主要原因在于：非典疫情真正引起重视是在 3 月份，此后三

个月进入爆发期，人们逐渐担心被传染而减少了消费意愿，需求下行从而导致

食品价格下跌。但当时政府并没有采取网格化隔离、限制人口流动等措施，因

此，CPI 非食品项和服务项只出现小幅下行。 

 

图表 1：非典期间 CPI 食品项环比出现持续下行（%）  图表 2：非典期间 CPI 食品项同比下降较大（%） 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

特征二：非食品项中，医疗保健价格上涨较多，而衣着、居住、通信和交通价

格等变化不大。2003.3-5 期间，CPI 医疗保障由-0.7%涨至 2.1%，其他服务项价

格基本保持了平稳。非食品项变化不大主要是因为当时政府并没有采取强制性

限制人口流动的措施，除个别地区，整体生产生活仍在持续，而医疗保障价格

在疫情期间上涨也符合逻辑。 
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图表 3：疫情对医疗价格影响较大（CPI 当月同比，%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

特征三：非典疫情影响较大的是北京，其他地区较小，而新冠疫情后国家大规

模限制出行对全国大部分地区都产生了影响（和 SARS 时期北京相同），因此单

独分析北京物价水平变化对现阶段更有意义。研究发现：非典疫情爆发期间，

北京服务项价格也出现了不同程度的下行。2003.3-7 期间，CPI 衣着由-2.6%降

至-3.7%、CPI 居住由 3.6%降至 1.1%、交通和通信由 0.4%降至-3.2%，而医疗保

健相对平稳，可能和政府保供控价有关。 

  

图表 4：北京非食品CPI 受到影响（%） 

 

来源： Wind，国金证券研究所 
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2、新冠疫情下的 CPI 趋势分析 

新冠疫情与非典疫情在宏观经济背景、疫情传染特性以及政府应对措施等方面

存在较大不同。首先，宏观经济层面，2003 年处于经济增长上行周期， 需求全

面上涨，而 2020 年我国经济增长面临下行压力，资本回报率长期低迷，实际需

求偏弱。其次，疫情传染特性层面，新冠病毒虽致死率低但感染率极强，从感

染人数来看，新冠病毒感染人数远大于 SARS 感染人数，这一特性使得隔离防

护所需时间更长，更不利于经济恢复。最后，政府应对措施层面可能是新冠疫

情和非典疫情最大的不同，现阶段实施了全面网络化隔离管理，对人口流动限

制较大，这可能对经济供需两端形成更大抑制。因此，非典经验虽值得借鉴，

但仍需要结合现阶段供需情况进行具体分析。 

 

图表 5：实际经济增长处于不同阶段 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

现阶段大规模限制人口流动、网格化隔离对供需影响整体大于非典时期。现阶

段经济处于下行周期，而疫情传染性强致使政府采取高压式网络化管理限制人
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食品、生活用品等必须消费是供给冲击定价，需求回落弱于供给，隔离、限行

导致商品供给下降，价格上升。非典时期，CPI 食品项在 2003.4-6 下降，主要

原因在于当时疫情传播愈发严重，导致居民出门消费意愿迅速降低，需求下降
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定价，导致价格上升。再往后看，随着疫情逐渐缓和，首先改善的应是供给，

因为政策逐渐宽松将导致货物运输加快，在各地库存紧张的前提下，供给补给

充分，而导致价格再次回落。 

可选消费是需求冲击定价，隔离、限行措施导致出行、交通、衣着、通信、服

务型消费需求大幅回落，致使价格下降。可选消费价格变化具体可借鉴非典时

期北京的情况，原因在于北京是非典期间主要受影响城市之一，和现阶段全国
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大部分城市的情况较为相似，即隔离措施力度较大、社区为战、人口流动限制。

从北京 CPI 数据来看，疫情影响可选消费需求大幅下滑导致北京市交通、居住、

通信、衣着等价格全面走低（当时全国其他受非典疫情较小的城市并没有受到

如此严格的隔离管理，因此全国CPI 非食品项变化不大）。现阶段，全国大部分

省市与之类似。因此，我们认为这将导致非食品以及服务消费需求大减，致使

价格下降；而随着疫情逐渐缓和，此类消费需求也将上升，从而带动价格回升。 

综上所述，我们认为，新冠疫情将引起食品等必需消费品价格上涨，而引起服

务等可选消费价格下降，与 2003 年非典时期刚好相反，核心原因在于新冠疫情

期间我国采取的全面网格化隔离管理、限制人口流动等措施对消费供需结构的

影响与非典时期不同。从全国的角度看，2003 年防控程度不如现阶段严格，因

此在供给不成问题的前提下，疫情带来的需求下滑导致食品价格下行，而可选

消费在没有限流措施的情况下，需求未受较大影响，因此价格保持稳定；而现

阶段整体隔离措施是高压的，这对供给造成较大影响，虽然需求下滑但供给影

响更大，导致食品价格上升，但是可选消费（例如服务）由于限流抑制了需求，

从而导致价格下行。 

在疫情对必需消费和可选消费的综合影响下，我们判断一季度 CPI 环比上升，

但翘尾因素可能对冲涨价因素，CPI 同比趋势向下、幅度不大。二季度开始随

着疫情消退，CPI 环比转跌，同比将继续下行，全年 CPI 保持回落，通胀压力

减轻。必需消费主要包括食品、医疗保障以及生活用品等，权重约占 40%，波

动性较大，可选消费包括衣着、居住、交通、文娱、通信等约占 60%，波动性

较小。综合考虑，我们认为一季度 CPI 环比上升，但考虑翘尾因素影响，涨价

可能被对冲，因此 CPI 同比趋势向下但幅度不大。二季度随着疫情影响消退，

CPI 环比下行，高基数效应下，同比继续下行，通胀压力减轻。预计四个季度

CPI 同比分别为：5.2%、4.8%、3.5%、2.4%，全年 CPI 同比 4.0%，较此前判断

3.6%上升 0.4 个百分点。 

 

图表 6：CPI 预测：疫情影响Q1环比上升，但同比依然趋降 

 

来源： Wind，国金证券研究所 
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二、PPI：疫情影响 Q1 同比转负，随后企稳回升，全年 PPI 低点前
移 

1、非典期间，PPI 的变化特征 

特征一：非典期间，PPI 下行幅度较大，其中生产资料采掘和原材料下滑较大，

生活资料保持稳定。非典期间，PPI 当月同比由 3 月 4.6%降至 6 月 1.3%，下降

3.3 个百分点。其中生产资料下行较大，主要是采掘和原材料下降较多，3 月至

6 月分别下滑 23.6%以及 6.9%。生活资料保持稳定，其中耐用消费品受影响，

小幅下行。 

 

图表 7：非典期间 PPI 环比持续下行  图表 8：非典期间 PPI 生产资料同比下降较大 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 9：生产资料中采掘和原材料下滑较大（%）  图表 10：生活资料保持稳定，耐用消费品下滑（%） 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

特征二：从行业来看，石油和化工行业价格下跌较多。虽然 PPI 中包含的行业

众多，但是大部分行业并不会对 PPI 造成较大的影响，这有助于简化研究。可

以发现，煤炭开采、石油开采、农副食品、石油加工、化学原料、非金属制品、
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黑色冶炼、有色冶炼八大行业是 PPI 波动的主要因素。从数据上看，2003.3-

2003.,7，石油加工（30.4%降至 9.2%）、石油开采（49.9%降至 9.2%）以及化学

原料（6.8%降至 2.4%）在非典期间的下滑较大，其他行业保持相对稳定。但值

得注意的是，原油价格此前经历大幅上涨，主要是美伊战争所致，随后 OPEC

增产，导致油价下跌 20.8%，因此原油价格波动与我国非典关系不大。 

 

图表 11：非典期间，石油、化工行业影响较大 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

图表 12：油价上涨和下跌主要是美伊战争和OPEC增产所致，与非典关系不大 

 

来源： Wind，国金证券研究所 

 

特征三：我们认为非典对 PPI 的影响不大。其主要原因有三点：第一，PPI 下

滑主要由原油价格下滑导致，而原油价格下滑主要是美伊战争后，OPEC 增产
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