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 事件  

 1 月份，CPI 同比 5.4%（前值 4.5%），创 8 年来新高。其中，翘尾因素

4.0 个百分点，新涨价因素 1.4 个百分点。食品类当月同比 20.6%（前值

17.4%），非食品类当月同比 1.6%（前值 1.3%）；CPI 环比 1.4%（前值 0.0%），

食品类环比 4.4%（前值-0.4%），非食品类环比 0.6%（前值 0.1%）。PPI 同

比增长 0.1%（前值-0.5%），翘尾因素 0.0 个百分点，新涨价因素 0.0 个百

分点。PPI 环比增长 0.0%（前值 0.0%）。 

主要观点 

 上半年 CPI 指数将维持高位。1 月份 CPI 食品项超出季节性较多。具

体来看，食品烟酒、鲜菜、猪肉、水产品显著超季节性导致 CPI 上升，而

蛋类弱于季节性表现。食品烟酒环比 3.1%（前值-0.2%，去年同期 1.1%），

鲜菜环比 15.3%（前值 10.6%，去年同期 9.1%），猪肉环比 8.5%（前值-5.6%，

去年同期-1.0%），水产品环比 4.5%（前值 0.1%，去年同期 2.0%），蛋类环

比-3.2%（前值-4.7%，去年同期 0.4%）。一方面来看，春节错峰低基数影响

使得烟酒蔬菜水产品等明显超出季节性；另一方面，非洲猪瘟影响继续，

猪肉影响持续超出季节性，预计上半年猪肉项将持续影响物价指数；猪价

持续上涨，鸡养殖户加大投放供给使得作为猪肉替代品的鸡蛋供应增加较

多，价格上涨乏力，已成为拉低食品项的一个因素。1 月底新冠病毒肺炎

疫情爆发预计将使得后续蔬菜水果价格上升。预计未来几个月，影响 CPI

的将是猪肉及蔬菜项。1 月份 CPI 非食品项超出季节性较多，具体来看，

交通通信、教育文化、医疗保健等均超出季节性较多，而烟酒、衣着、居

住等弱于季节性。交通通信环比 1.4%（前值 0.2%，去年同期-0.2%），教育

文化环比 1.4%（前值 0.0%，去年同期 1.0%），医疗保健项环比 0.6%（前

值 0.2%，去年同期 0.4%），今年于 1 月份迎来春节，在中旬春运即已开始，

春节错期、去年基数较低等因素使得这些非食品因素超出季节性较多。1

月底以来新冠病毒肺炎疫情的爆发以及去年基数等因素的共同影响预计会

使得 2 月份非食品有较大回落。综合来看，春节错峰及低基数等因素使得

1 月份 CPI 同比持续上行，后期这些因素消退后，影响 CPI 物价指数的重

要因素会是猪肉价格及受疫情影响的蔬菜、非食品等一些因素。翘尾因素

的影响将使得上半年 CPI 指数持续处于高位。 

 石油加工大幅上涨拉升 PPI 指数。PPI 指数来看，1 月份 PPI 同比增长
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0.1%（前值-0.5%），翘尾因素 0.0 个百分点，新涨价因素 0.0 个百分点，新

涨价因素不再为负。PPI 环比增长 0.0%（前值 0.0%）。分部门来看，石油、

化工、冶金、煤炭依旧是造成 PPI 波动的原因。从 PPI 环比来看，1 月份

环比增长较快的分别为：石油和天然气开采 4.3%（前值 3.8%），石油加工

1.8%（前值 0.7%），燃气生产及供应 1.0%（前值 2.2%），有色金属冶炼 0.6%

（前值-0.1%）；而黑色金属冶炼-0.6%（前值 0.4%），煤炭开采-0.6%（前值

-0.8%），化学原料-0.4%（前值-0.8%），成为拉低 PPI 的主要因素。从 PPI

同比来看，1 月份同比增长较快的分别为：石油和天然气开采 17.5%（前值

5.8%），黑色金属矿采 8.9%（前值 8.8%），农副食品加工 7.2%（前值 7.0%），

石油加工 4.6%（前值-1.8%）。中东局势持续震荡使得石油价格大幅上涨，

叠加翘尾因素转为正值影响，使得同环比均有较大幅度增加。 
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1 月份，CPI 同比 5.4%（前值 4.5%），创 8 年来新高。其中，翘尾因素 4.0 个百分点，新涨价因素 1.4

个百分点。食品类当月同比 20.6%（前值 17.4%），非食品类当月同比 1.6%（前值 1.3%）；CPI 环比 1.4%（前

值 0.0%），食品类环比 4.4%（前值-0.4%），非食品类环比 0.6%（前值 0.1%）。PPI 同比增长 0.1%（前值-0.5%），

翘尾因素 0.0 个百分点，新涨价因素 0.0 个百分点。PPI 环比增长 0.0%（前值 0.0%）。 

图 1：翘尾因素及新涨价因素较历史同期均较高致 CPI 处于高位  图 2：PPI 开始上升 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 3：CPI 食品及非食品同比上升，拉动 CPI 同比大幅上升  图 4：CPI 环比继续上升 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

1 月份 CPI 食品项超出季节性较多。具体来看，食品烟酒、鲜菜、猪肉、水产品显著超季节性导致 CPI

上升，而蛋类弱于季节性表现。食品烟酒环比 3.1%（前值-0.2%，去年同期 1.1%），鲜菜环比 15.3%（前值

10.6%，去年同期 9.1%），猪肉环比 8.5%（前值-5.6%，去年同期-1.0%），水产品环比 4.5%（前值 0.1%，去

年同期 2.0%），蛋类环比-3.2%（前值-4.7%，去年同期 0.4%）。一方面来看，春节错峰低基数影响使得烟酒

蔬菜水产品等明显超出季节性；另一方面，非洲猪瘟影响继续，猪肉影响持续超出季节性，预计上半年猪

肉项将持续影响物价指数；猪价持续上涨，鸡养殖户加大投放供给使得作为猪肉替代品的鸡蛋供应增加较

多，价格上涨乏力，已成为拉低食品项的一个因素。1 月底新冠病毒肺炎疫情爆发预计将使得后续蔬菜水果

价格上升。预计未来几个月，影响 CPI 的将是猪肉及蔬菜项。 
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1 月份 CPI 非食品项超出季节性较多，具体来看，交通通信、教育文化、医疗保健等均超出季节性较

多，而烟酒、衣着、居住等弱于季节性。交通通信环比 1.4%（前值 0.2%，去年同期-0.2%），教育文化环比

1.4%（前值 0.0%，去年同期 1.0%），医疗保健项环比 0.6%（前值 0.2%，去年同期 0.4%），今年于 1 月份迎

来春节，在中旬春运即已开始，春节错期、去年基数较低等因素使得这些非食品因素超出季节性较多。1 月

底以来新冠病毒肺炎疫情的爆发以及去年基数等因素的共同影响预计会使得 2 月份非食品有较大回落。 

综合来看，春节错峰及低基数等因素使得 1 月份 CPI 同比持续上行，后期这些因素消退后，影响 CPI

物价指数的重要因素会是猪肉价格及受疫情影响的蔬菜、非食品等一些因素。翘尾因素的影响将使得上半

年 CPI 指数持续处于高位。 

PPI 指数来看，1 月份 PPI 同比增长 0.1%（前值-0.5%），翘尾因素 0.0 个百分点，新涨价因素 0.0 个百

分点，新涨价因素不再为负。PPI 环比增长 0.0%（前值 0.0%）。分部门来看，石油、化工、冶金、煤炭依

旧是造成 PPI 波动的原因。 

从 PPI 环比来看，1 月份环比增长较快的分别为：石油和天然气开采 4.3%（前值 3.8%），石油加工 1.8%

（前值 0.7%），燃气生产及供应 1.0%（前值 2.2%），有色金属冶炼 0.6%（前值-0.1%）；而黑色金属冶炼-0.6%

（前值 0.4%），煤炭开采-0.6%（前值-0.8%），化学原料-0.4%（前值-0.8%），成为拉低 PPI 的主要因素。 

从 PPI 同比来看，1 月份同比增长较快的分别为：石油和天然气开采 17.5%（前值 5.8%），黑色金属矿

采 8.9%（前值 8.8%），农副食品加工 7.2%（前值 7.0%），石油加工 4.6%（前值-1.8%）。 

中东局势持续震荡使得石油价格大幅上涨，叠加翘尾因素转为正值影响，使得同环比均有较大幅度增

加。 
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