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物价涨幅回落，PPI-CPI 剪刀差收窄 

 猪肉价格下降带动 CPI 同比涨幅回落 

1 月份，CPI 同比上涨 0.9%，较上月回落 0.6 个百分点（上月

为 1.5%），同比涨幅回落。其中，城市上涨 1.1%，农村上涨 0.4%；

食品价格下降 3.8%，非食品价格上涨 2.0%；消费品价格上涨 0.4%，

服务价格上涨 1.7%。 

1 月份，CPI 环比上涨 0.4%，环比由降转涨（上月为-0.3%）。

其中，城市上涨 0.5%，农村上涨 0.3%；食品价格上涨 1.4%，非食

品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.5%，服务价格上涨 0.3%。 

CPI 同比涨幅下降主要受猪肉价格影响，猪肉价格受去年高基

数影响，1 月同比下降 41.6%，带动食品价格同比下降 3.8%，抵消

了鲜果、水产品、食用油等其他食品价格的涨幅。非食品方面，受

国际能源价格上涨影响，汽油和柴油价格环比分别上涨 2.2%和

2.4%，同比分别上涨 20.7%和 22.7%。新冠疫情多地散发和就地过

年对服务业产生压制作用，但受去年低基数和春节前供给不足影

响，旅游、家庭服务等价格仍同比出现一定程度上涨。 

 保供稳价政策见成效，能源价格上涨 

1 月份，PPI 同比上涨 9.1%，涨幅比上月回落 1.2 个百分点；

环比下降 0.2%，降幅比上月收窄 1.0 个百分点。 

受保供稳价政策影响，煤炭、钢材价格回落。煤炭开采和洗选

业价格环比下降 3.5%，黑色金属冶炼和压延加工业价格环比下降

1.9%；但同比涨幅仍较高，分别为 51.3%和 19.8%，仍是 PPI 同比

上涨的重要因素。 

能源方面，受国际原油价格上涨影响，国内石油和天然气开采

业价格环比增速由前月下降 6.9%转为上涨 2.6%，同比增幅达到

38.2%。 

 未来 PPI-CPI 剪刀差收窄是确定性趋势 

展望未来，我们认为 PPI-CPI 剪刀差的收窄仍将是确定性的趋

势。随着俄乌危机的缓解，预计原油价格进一步冲高的幅度相对有

限，伴随着国内“稳增长”政策的推进，煤炭、钢铁等大宗商品的

供给增强，价格上涨压力有望得到缓解。2 月 PPI 仍将保持稳步下

行态势。另一方面，PPI 向 CPI 价格的传导仍将持续，随着猪肉价
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格低位反弹、居民收入的逐步提高，CPI 将逐步进入上升通道。 

 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化、国际关系恶化、地方债务

风险集中爆发。 
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图表 1 CPI 同比与环比变化 图表 2 食品与非食品价格同比变化 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 3 CPI 食品与非食品当月环比变化 图表 4 PPI 当月同比与环比变化 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 5 主要生产资料市场价格 图表 6 CPI-PPI 剪刀差 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 7 22 省市猪肉平均价格 图表 8 猪粮比价 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 9 CPI 分类别环比涨跌幅 图表 10 CPI 分类别同比涨跌幅 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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