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摘要 

1 月 CPI 同比上涨 5.4%，显著高于市场预期的 4.9%。CPI 之所以超预期，

是因为农产品价格的春节效应出现了延长。往年春节过后农产品价格往往下

跌或较为平稳，而 2020 年除夕过后菜篮子产品价格指数继续攀升。这可能与

春节假期延长、交通运输量下降影响农产品供应有关。从这个角度来看，2

月 CPI 同比虽然有望回落，但仍有超预期的风险。 

1 月 PPI 同比上涨 0.1%，较上月进一步回升 0.6 个百分点。但受春节假

期影响，1 月下旬大宗商品价格下跌未能充分体现在 1 月的 PPI 中。因此，2

月 PPI 同比有下降的压力。 
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事件： 

2020 年 1 月 CPI 同比 5.4%，前值 4.5%，市场和我们的预测值为 4.9%。PPI

同比 0.1%，前值-0.5%，市场预期 0.2%，我们的预测值为 0%。 

 

点评： 

1、CPI：被延长的春节效应 

1 月 CPI 同比上升 0.9 个百分点至 5.4%，显著高于市场预期。从 CPI 的各

个分项来看，食品烟酒价格同比较前一个月上升最多，是CPI上涨的主要动力。 

  

图表 1   CPI 同比的分解 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

为什么CPI同比涨幅会显著超出市场预期呢？农业部公布的菜篮子产品批

发价格指数显示，农产品价格的春节效应似乎出现了延长。2017 年和 2018 年

菜篮子产品批发价格指数的阶段性高点都出现在除夕之前，除夕过后开始回落。

2019 年菜篮子产品价格虽然在除夕之后仍有小幅的上升，但总体表现稳定，正

月 12 开始逐渐下行。然而，2020 年菜篮子产品价格在除夕过后继续上涨，正

月初八至初十之间短暂回落之后再度冲高。 

猪肉价格也是如此。2016年至2019年春节过后猪肉价格往往会出现回落，

但 2020 年节后猪肉价格在短暂回落之后再度上升。春节效应的延长导致 1 月

食品价格中枢超出预期。这种现象可能以下因素有关：第一，春节假期的延长

使居民的农产品消费需求继续保持在较高水平，使节后农产品价格保持了较强

的韧性；第二，交通运输管制较为严格，一定程度上使农产品供应偏紧。 
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图表 2   菜篮子产品批发价格指数 

 

注：0 为除夕。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

  

图表 3   猪肉批发价 

 

注：0 为除夕。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

由此来看，2 月 CPI 同比仍有超出市场预期的风险。第一，虽然多数省份

的复工时间为 2 月 9 日，但交通管制等原因或使实际复工进度慢于预期，而交

通管制对农产品供应的影响可能还将持续一段时间。第二，2020 年 1 月医疗保

健 CPI环比涨幅为 0.6%，较 2003 年 4 月与 5 月的医疗保健 CPI环比涨幅更低。

这可能是由于 1 月医疗保健价格的上涨主要集中在下旬，到 2 月医疗保健 CPI

环比涨幅或将进一步提高。 
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图表 4   医疗保健 CPI 环比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、PPI：短期通缩风险再现 

1 月 PPI 同比 0.1%，较上月提高了 0.6 个百分点。PPI 同比回升与去年同

期基数较低有关。从环比涨幅来看，1 月 PPI 环比涨幅与 2019 年 12 月持平于

0%。 

在影响 PPI 的主要行业中，1 月石油加工业与油气开采业 PPI 环比上涨，

合计带动 PPI 环比上升 0.1 个百分点；而黑色系的黑色金属加工业与煤炭采选

业 PPI 环比下跌，合计带动 PPI 环比下降不到 0.1 个百分点。 

  

图表 5   部分行业对 PPI 环比的拉动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

不过，石油加工业与油气开采业 PPI 环比上升的现象与 1 月原油价格的市

场表现出现了分歧。1 月布油现货价格环比下跌了 5.3%。除了国内油价调整慢

于国际市场之外， 1 月下旬布油价格下跌较多但国内正处于春节假期也是造成

这一分歧的重要原因。展望未来，国内石油加工业与油气开采业 PPI 面临下跌

的风险。一方面，春节过后，国内大宗商品价格将开始反映春节期间国际市场

的变化，商品价格有补跌的压力；另一方面，由于交通管制严格，国内客运量、
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货运量均面临下降的风险，或导致中国原油进口下降，使原油价格承压。 

 

图表 6  布油与铜价 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 7  原油进口量与货运量 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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