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2月CPI同比0.9%，预期0.9%，前值0.9%；PPI同比8.8%，预期8.7%，

前值9.1%。对此我们解读如下： 

猪油价格相抵下，CPI同比涨幅保持平稳。2月CPI同比上涨0.9%，与前

值持平； CPI环比上涨0.6%，较1月回升0.2个百分点。总体来看，在猪

价下行和油价上涨两大CPI核心驱动因素的对冲之下，2月CPI同比保持平

稳。 

食品项方面，2月CPI猪肉下跌42.5%，影响CPI下降约0.95个百分点，环

比下降4.6%，主因春节过后进入猪肉传统消费淡季且猪肉供应相对充裕。

受春节因素影响，CPI鲜菜环比上涨6.0%，CPI鲜果环比上涨3.0%。非食

品项方面，CPI交通通信同比上涨5.5%，环比上涨1.4%，同环比均是2月

CPI最大拉动项。主因2月以来俄乌冲突导致国际原油价格大幅上涨，带

动国内汽油、柴油、航空燃料油等交用运输原料油价格上行，成为拉动

CPI非食品分项上涨的核心因素。 

PPI同比增速继续回落，原油、有色环比涨幅明显。2月PPI同比上涨8.8%，

前值9.1%，已连续4个月回落；环比上涨0.5%，在连续两个月下降后再

度转正，主因俄乌冲突影响加剧，全球定价的原油、有色等国际大宗商品

价格大幅上行，成为拉动PPI环比上涨的核心因素。其中，生产资料价格

同比上涨11.4%，拉动PPI同比上涨8.6%，环比上涨0.7%；生活资料价格

上涨0.9%，拉动PPI上涨0.2%，环比上涨0.1%。 

俄乌冲突对猪周期节奏影响有限。对于俄乌冲突是否会加速猪周期的问

题，我们认为短期影响有限。根据牧原股份2017-2019年的公开配方数据

计算，玉米、小麦、豆粕和其他在饲料成本中占比分别为56.7%、6.07%、

14.93%和22.23%。在这三项中玉米和小麦我国基本实现自给自足，进口

消费比分别为9.35%和6.44%，仅有大豆进口消费比为84.33%。而大豆

我国主要从美国和巴西进口。近期价格上涨主要受巴西大豆减产影响，与

俄乌冲突关系不大。 

Q4 CPI存在破4风险。在近期俄乌冲突影响下，国际原油、有色金属等价

格快速上涨，或将对PPI环比形成一定支撑，PPI同比回落速度可能也会

随之放缓，但持续性仍有待观察。关于CPI，我们在报告《怎么看国内通

胀前景？》中指出，随着近期油价持续超预期，我们认为Q4国内CPI破4

的可能性也不低。根据我们测算，无论是保守还是乐观情形，Q3国内CPI

同比破3%风险均不低，而Q4国内CPI同比破4%的可能性也在上升。 

风险提示：俄乌冲突对大宗商品价格影响超预期；国内稳增长政策力度超

预期    
 
 

证券研究报告 

2022 年 03 月 09 日 



 

宏观点评报告 

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 09 日 

索引 

    

内容目录 

一、猪油价格相抵下，CPI 同比涨幅保持平稳 ......................................................................... 3 

二、PPI 同比增速继续回落，原油、有色环比涨幅明显 .......................................................... 5 

三、俄乌冲突对猪周期节奏影响有限，Q4CPI 存在破 4 风险 ................................................. 6 

四、风险提示 ........................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图 1：2 月 CPI 食品项和非食品项趋势分化（%） ..................................................................... 3 

图 2：CPI 主要食品分项同比及对 CPI 拉动（%） ..................................................................... 4 

图 3：CPI 主要食品分项环比表现（%） ................................................................................... 4 

图 4：CPI 主要分项对同比增速拉动（%） .............................................................................. 4 

图 5：CPI 主要分项环比涨跌幅（%） ....................................................................................... 5 

图 6：PPI 同环比增速表现（%） .............................................................................................. 5 

图 7：PPI 生产资料和生活资料同比增速（%） ........................................................................ 6 

图 8：PPI 各分项对同比增速拉动（%） ................................................................................... 6 

图 9：剔除猪肉后的 CPI 同比增速（%） .................................................................................. 7 

图 10：春节后猪价大幅下跌后保持平稳 .................................................................................. 7 

图 11：能繁母猪存栏量 2021 年 7 月开始进入去化阶段 ........................................................... 7 

图 12：牧原股份公开配方比例 ................................................................................................. 8 

图 13：我国主要农产品进口依赖度 ......................................................................................... 8 

 

 
       



 

宏观点评报告  

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2022 年 03 月 09 日 

2 月 CPI 同比 0.9%，预期 0.9%，前值 0.9%；PPI 同比 8.8%，预期 8.7%，前值 9.1%。

对此，我们解读如下： 

 

 一、猪油价格相抵下，CPI同比涨幅保持平稳 

同比方面，2 月 CPI 同比上涨 0.9%，与前值持平。其中，食品价格下降 3.9%，非食品价

格上涨 2.1%，食品项继续回落，与非食品项表现分化加剧。环比方面，2月CPI上涨 0.6%，

较 1 月回升 0.2 个百分点。其中食品价格上涨 1.4%，非食品价格上涨 0.4%，主要受春节

因素和能源价格持续上升等因素影响。核心 CPI 同比上涨 1.1%，涨幅较上月略有回落。 

总体来看，在猪价下行和油价上涨两大 CPI 核心驱动因素的对冲之下，2 月 CPI 同比保持

平稳。具体看，2 月猪肉价格继续维持下行通道，主要与猪肉供应相对充裕以及节后进入

消费淡季有关，原油则受俄乌冲突及由此引发的欧美各国制裁措施影响快速上涨，两相抵

消下 CPI 增速基本保持平稳。 

图 1：2月 CPI 食品项和非食品项趋势分化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

食品项方面，2 月 CPI 猪肉下跌 42.5%，影响 CPI 下降约 0.95 个百分点，是 CPI 最大拖

累项，CPI 猪肉环比下降 4.6%，主因春节过后进入猪肉传统消费淡季且猪肉供应相对充

裕。受春节因素影响，CPI 鲜菜环比上涨 6.0%，同比上涨 0.1%，后续随着春节因素消退

和气温逐步回升，预计北方设施蔬菜和南方应季鲜菜上市量将增大，全国蔬菜总量供应充

裕情况下鲜菜价格有望回落。另外，受季节性因素影响，2 月 CPI 鲜果环比上涨 3.0%。 
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图 2：CPI 主要食品分项同比及对 CPI 拉动（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：CPI 主要食品分项环比表现（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

非食品项方面，CPI 交通通信同比上涨 5.5%，环比上涨 1.4%，同环比均是 2 月 CPI 最大

拉动项。CPI 教育文娱分项同比上涨 2.5%，环比上涨 0.4%。CPI 居住项同比上涨 1.4%，

环比上涨 0.1%。2 月以来俄乌冲突导致国际原油价格大幅上涨，带动国内汽油、柴油、

航空燃料油等交用运输原料油价格上行，成为拉动 CPI 非食品分项上涨的核心因素。 

图 4：CPI 主要分项对同比增速拉动（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 5：CPI 主要分项环比涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、PPI同比增速继续回落，原油、有色环比涨幅明显 

2 月 PPI 同比上涨 8.8%，前值 9.1%，已连续 4 个月回落；环比上涨 0.5%，在连续两个

月下降后再度转正，主因俄乌冲突影响加剧，全球定价的原油、有色等国际大宗商品价格

大幅上行，成为拉动 PPI 环比上涨的核心因素。其中，生产资料价格同比上涨 11.4%，拉

动 PPI 同比上涨 8.6%，环比上涨 0.7%；生活资料价格上涨 0.9%，拉动 PPI 上涨 0.2%，

环比上涨 0.1%。  

图 6：PPI 同环比增速表现（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 7：PPI 生产资料和生活资料同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

结构方面，2 月与 1 月相比各分项对 PPI 拉动的基本结构保持了一致。煤炭开采和洗

选业对 PPI 同比的拉动从 1.2%下降至 1.0%，石油、煤炭及其他燃料加工业对 PPI 同

比的拉动保持 1.3%不变，化学原料及化学制品制造业从 1.5%下降至 1.4%，黑色金

属冶炼及压延加工业对 PPI 同比的拉动从 0.9%下降至 0.8%，有色金属冶炼及压延加

工业对 PPI 同比的拉动维持 1.0%不变。 

图 8：PPI 各分项对同比增速拉动（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 三、俄乌冲突对猪周期节奏影响有限，Q4CPI存在破4风险 

短期来看，猪价依旧承压，一旦收储带动散户的短期涨价预期与大型养殖企业集中出

栏的现实产生预期差，可能会出现集中抛售现象带动价格继续下跌，因此短期猪价难

有明显回升。从全年来看，猪周期回升逻辑不变，主因作为领先指标的能繁母猪存栏

在持续去化。根据农业农村部数据，2022 年 1 月末我国能繁母猪存栏量为 4290 万头，

同比下降 3.7%，环比下降 0.9%，产能继续去化。历史上来看能繁母猪存栏量同比增

速与猪肉价格同比增速呈反比，且领先 10 个月左右。而 2021 年的 3 月能繁母猪环比

增长 3.77%，对应 2022 年 1 月猪价继续下降。而对于价格反转时间，由于 2021 年 7
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