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   报告日期： 2022 年 03 月 09 日  

 
2 月通胀解读：CPI 维持低位，PPI 环比回升 

 

 
  

核心观点 

2 月 PPI 环比+0.5%，同比+8.8%（前值 9.1%），PPI 环比回升，原油价格上涨对 PPI

形成较强支撑，稳增长背景下，钢铁、有色价格也出现小幅环比回升。乌俄局势影响下，
原油价格持续上攻，PPI 回落速度将有所放缓。2 月 CPI 环比+0.6%，同比+0.9%，与
前值持平，CPI 环比涨幅显著低于过去几年的春节月份，一方面由于猪价仍在下行通
道，另一方面，本轮疫情持续时间较长，核心 CPI 修复力度有限。油价中枢上行将推
升我国 CPI，但由于核心 CPI 修复不及预期，我们维持全年 CPI 中枢 1.8%，年内不会
触及阈值 3%的判断。 

❑ 油价涨幅较大，PPI 环比转正 

2 月 PPI 环比+0.5%，同比+8.8%（前值+9.1%），油价涨幅较大，PPI 同比向下回调幅
度放缓。受俄乌局势紧张影响，原油价格快速拉升，布油价格再次上行至 100 美元上
方，高油价带动下，石油、化工、化纤产业链价格跟随上行。另外，稳增长背景下，PMI

新订单指数显著回升，订单前置发力，螺纹钢采购量快速提振，黑色系品种价格有所回
升。向前看，由于俄乌局势尚不明朗，全球供应链脆弱叠加制裁不断升级的背景下，石
化、有色等上游价格仍在上涨，3 月 PPI 环比大概率仍然为正，PPI 同比回落趋势放缓。 

❑ 俄乌矛盾升级，油价快速上冲 

俄乌局势紧张增加了市场对于原油供给不确定性的担忧，短期投机因素成为拉升油价的
重要推手，3 月油价持续上冲，3 月 8 日布油现货价格上涨至 138 美元。从基本面来看，
短期供需缺口有待解决。需求层面，全球放松疫情管制之后，原油需求环比释放较快，
原油库存持续走低，全美商业原油库存持续位于历史地位。供给层面，OPEC+国家增产
不及预期，2 月 OPEC+国家减产执行率已达 136%，短期内供需缺口仍有 100~150 万桶
/天，基本面对于油价上涨有较强支撑。往前看，一是即便美欧升级对俄制裁也将保持
能源流通，供给持续收缩扰动有限；叠加 Q1 伊核协议大概率落地并于 Q2 恢复原油出
口和 OPEC 产量基准调整带来的新增产能，将缓解油价上涨压力。因此，我们维持二
季度之后油价出现拐点的判断。 

❑ 滞胀风险核心关注油价持续上涨和大国之间地缘政治导致的供应链不确定性 

我们提示，如果未来出现油价持续上涨或大国之间地缘政治升级，全球经济有进入 70

年代大滞胀的风险。其一，原油是工业血液，能源、化工、农产品等几乎各个行业的生
产成本都会受到原油价格直接或间接的影响，原油价格的波动也因此与全球通胀走势几
乎一致。若针对俄罗斯贸易制裁升级（若欧盟停止进口俄罗斯油气）或产油国收缩出口，
供需不匹配的问题将进一步加剧，原油市场或出现挤兑。其二，如果地缘政治冲突升级
至大国之间，贸易去全球化将加剧疫后供应链的紧张，能源、粮食等必需品容易出现挤
兑。不过，目前尚未出现产油国收缩出口、欧盟停止俄罗斯油气等事件，大国之间尚未
出现明显的地缘政治冲突，尚不具备形成大滞胀的条件。 

❑ CPI 季节性升温，猪肉价格继续寻底 

2 月 CPI 环比+0.6%，同比+0.9%，与前值持平，CPI 环比涨幅显著低于过去几年的春
节月份，一方面由于猪价仍在下行通道，另一方面，本轮疫情持续时间较长，核心 CPI

修复力度有限。虽受春节效应影响，猪肉需求尚可，但供给过剩局面未显著缓解，2 月
猪肉价格持续探底。据农业农村部数据，1 月末能繁母猪存栏为 4290 万头，相当于正
常保有量的 104.6%。2 月新公布的中央一号文件强调 2022 年生猪产能要进行引导、调
减，结合近期四川、河南、安徽等公布的政策便可以看出，农业部、农业厅正加强这方
面的引导。我们维持 5、6 月生猪价格出现拐点的判断，猪价开启新一轮上行周期。 
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❑ 核心 CPI 修复缓慢，维持 CPI 全年中枢 1.8%判断 

2 月核心 CPI 同比+1.1%，前值 1.2%，核心 CPI 再度回落。本轮疫情多点爆发，疫情
扩散下，线下消费场景仍未充分修复，核心 CPI 修复不及预期，连续 8 个月维持在 1.2%

左右的水平。虽然油价上行将推升 CPI，但由于核心 CPI 修复不及预期，我们维持全
年 CPI 中枢 1.8%、年内不会触及阈值 3%的判断。历史上，我国 CPI 超预期上行往往
来自于猪油共振，目前猪价下行与油价上行形成对冲，CPI 压力不大，但若下半年猪肉
进入上行周期，地缘政治风险导致油价也持续上行，将形成猪油共振压力。根据我们测
算，若油价中枢超预期上行至 120 美元的话，CPI 有望在 6 月份突破 3%，全年中枢也
接近 3%；若油价中枢上冲至 150 美元的话，CPI 下半年中枢将超过 5%。 

 

风险提示：俄罗斯乌克兰摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致全球生产能力再回落。 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 

图 1： CPI 止住下行、PPI 下行放缓  图 2： PPI 和 CPI 剪刀差继续收窄 

  

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 3： CPI 食品项下行趋势放缓  图 4： 原油价格大幅冲高 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 7：2 月 OPEC+实际减产达到 136% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 8：2 月生猪价格继续探底 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

136

75

85

95

105

115

125

135

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
1
-0

9

2
0

2
1
-1

0

2
0

2
1
-1

1

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

2

原油减产执行率:OPEC (%)

10

15

20

25

30

35

40

45

Ja
n

F
eb

M
ar

A
p
r

M
ay Ju
n

Ju
l

A
u
g

S
ep

O
ct

N
o
v

D
ec

元/千克

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

图 5： 煤炭价格总体上涨  图 6：钢材价格小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 9：油价带动石油产业明显上行 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

图 10：不同油价中枢对应的预测 CPI 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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