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摘要： 

➢ CPI 涨幅持平，核心 CPI 小幅回落。2 月 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅与上

月相同；环比上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。核心 CPI 同比

上涨 1.2%，涨幅与上月相同。食品价格环比涨幅弱于季节性。春节后猪

肉进入消费淡季，尽管 1 月末能繁母猪已回调到绿色合理区域，但生猪

出栏仍惯性增长，生猪价格处于下行通道。2022 年的中央一号文件中提

到，“稳定生猪生产支持性正常，稳定基础产能”，加之各省市开始陆续实

施生猪产能调控政策，我们维持 2022 年二季度末猪肉价格开启新一轮

上升周期的判断。非食品方面，原油价格飙升助推工业消费品价格上涨。

核心 CPI 环比小幅回落，反映需求偏弱的格局尚未改善。2 月以来国内

疫情此起彼伏，一定程度上对居民消费，尤其是服务型消费产生抑制。 

➢ 输入性通胀压力有所加大。PPI 上涨 8.8%，涨幅比上月回落 0.3 个百分

点；从环比看，PPI 由上月下降 0.2%转为上涨 0.5%。俄乌局势紧张增

加了原油供给的不确定性，再加上 OPEC+坚持 4 月增产 40 万桶/日的计

划，国际原油价格自 2 月以来大幅上涨。俄乌冲突也推动有色金属（铝、

铜、镍），以及部分稀有气体（氖）等重要工业品价格上涨。另一方面，

保供稳价大力推进，国内大宗商品价格多数回落。但需要注意的是，2 月

黑色金属冶炼和压延加工业价格 2021 年 10 月以来首次环比转正。在中

上游价格反弹的同时，对下游价格的传导仍然不畅。从 PPI 数据判断，

2 月中上游行业挤压下游消费品行业利润的情况大概率会再次发生。 

➢ 价格变化传递出的“稳增长”信号。一季度“拉基建，稳地产”是达成年

度经济增长目标的必然路径。2022 年政府工作报告将年度经济增长目标

设为 5.5%，这是一个具有挑战性的目标。为了达到年度增长目标，一季

度的经济增速也需要尽量高一些。然而 1 月份由于冬季天气寒冷开工受

限，加之举办冬奥会，大多数中频、高频指标都没有明显体现出“稳增长”

的迹象。而 2 月份为我们提供了一个更合适的观测时点。首先，在“拉基

建，稳地产”的政策基调下，建筑业预期显著转好，体现在 2 月建筑业 PMI

录得 57.6%，较上月上升 2.2 个百分点。本月 PPI 中，黑色金属冶炼的

价格环比时隔三个月由跌转涨，也对“稳增长”发力做出了验证。再次，从

高频指标来看，螺纹钢、沥青、水泥价格均与基建投资有着密切的关系。

2 月中旬以来，这三类工业品价格都出现了不同程度的上涨，由此可以判

断基建投资的力度正在逐步加大。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、CPI 涨幅持平，核心 CPI 小幅回落 

CPI 同比涨幅持平，环比涨幅扩大。2 月 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅与上月相同。去年价格变动的翘尾影响约为-

0.1 个百分点，新涨价影响约为 1.0个百分点。从环比看，CPI上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.2个百分点。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

食品价格环比涨幅弱于季节性。2月食品价格上涨 1.4%，涨幅与上月相同，影响 CPI上涨约 0.26个百分点。受

春节效应影响，鲜菜、水产品和鲜果价格分别上涨 6.0%、4.8%和 3.0%，但整体弱于季节性水平；猪肉和鸡蛋供

应充足，价格分别下降 4.6%和 3.7%。春节后猪肉进入消费淡季，尽管 1月末数据显示能繁母猪存栏量为 4290头，

已回调到绿色合理区域，但生猪出栏仍惯性增长，生猪价格目前处于下行通道。2022年的中央一号文件中提到，

“稳定生猪生产支持性正常，稳定基础产能”，加之各省市开始陆续实施生猪产能调控政策，我们维持 2022年二

季度末猪肉价格开启新一轮上升周期的判断。 

图 1：CPI 涨幅持平，核心 CPI 小幅回落 

 

图 2：环比来看，CPI 八大分项有五项低于季节性水平 
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非食品方面，原油价格飙升助推工业消费品价格上涨。非食品价格上涨 0.4%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点，

影响 CPI上涨约 0.34个百分点。全球原油价格持续上升，汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 6.2%、6.7%和

1.3%，拉动 CPI相关分项，如交通工具用燃料、水电燃料等价格上涨。但另一方面，节后务工人员陆续返城，服

务供给有所增加，家政服务和母婴护理服务价格分别下降 6.8%和 1.9%。 

核心 CPI 环比小幅回落，反映需求偏弱的格局尚未改善。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.1%，涨幅

比上月回落 0.1 个百分点。2 月以来国内疫情此起彼伏，一定程度上对居民消费，尤其是服务型消费产生抑制。 

 

二、输入性通胀压力有所加大 

PPI 同比延续下降趋势，但下降幅度低于市场预期。PPI上涨 8.8%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。其中，生产

资料价格上涨 11.4%，涨幅回落 0.4个百分点，生活资料价格上涨 0.9%，涨幅扩大 0.1个百分点。从环比看，PPI

由上月下降 0.2%转为上涨 0.5%。其中，生产资料价格由下降 0.2%转为上涨 0.7%，生活资料价格由持平转为上涨

0.1%。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

由于俄乌争端持续发酵，输入性通胀愈演愈烈。PPI采掘工业环比由负转正，增长 1.3%，上月为-1.3%，原材料

工业环比 1.9%，涨幅较上月扩大 1.3个百分点。俄乌局势紧张增加了原油供给的不确定性，再加上 OPEC+坚持 4

月增产 40万桶/日的计划，国际原油价格自 2月以来大幅上涨，截至 3月 8日布伦特原油现货价格达到了 137.7

美元/桶，较 2 月初上涨 47.4%。石油开采价格上涨 13.5%，精炼石油产品制造价格上涨 6.5%，有机化学原料制

造价格上涨 2.9%。同一时段，俄乌冲突也推动有色金属（铝、铜、镍），以及部分稀有气体（氖）等重要工业品

价格上涨。 

图 3：PPI 同比延续下降趋势 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

另一方面，保供稳价大力推进，国内大宗商品价格多数回落。2022 年政府工作报告提到，要“加强大宗商品保

供稳价,着力解决煤炭电力供应紧张问题”。2 月 24 日国家发改委印发的《关于进一步完善煤炭市场价格形成机

制的通知》，明确了煤炭的合理交易区间，强调保障能源安全稳定供应。在煤炭保供稳价的大力推进下，2月煤炭

开采和洗选业、煤炭加工价格均下降 2.4%。但需要注意的是，2 月黑色金属冶炼和压延加工业价格上涨 0.7%，

这是该行业 2021年 10月以来首次环比转正。 

中上游价格反弹的同时，对下游价格的传导仍然不畅。代表下游制造业的 PPI加工工业与上月持平，涨幅较上月

回升 0.5 个百分点，对应 2月出口维持较高增速。下游消费品中 PPI食品环比增速上升，增速为 0.1%，前期为-

0.1%；衣着、一般日用品、耐用消费品价格环比增速均小幅下滑。从 PPI数据判断，2月中上游行业挤压下游消

费品行业利润的情况大概率会再次发生。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

图 4：2 月中旬以来原油价格飙升 

 

图 5：中上游 PPI 环比涨幅对比中下游环比涨幅 
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三、价格变化传递出的“稳增长”信号 

一季度“拉基建，稳地产”是达成年度经济增长目标的必然路径。2022 年政府工作报告将年度经济增长目标设

为 5.5%，这是一个具有挑战性的目标。中央将该目标形容为“高基数上的中高速增长,体现了主动作为,需要付

出艰苦努力才能实现”。《报告》还强调“政策发力适当靠前”，可见一季度是各方面积极部署“稳增长”政策的

关键窗口期。同时，为了达到年度增长目标，一季度的经济增速也需要尽量高一些。然而 1月份由于冬季天气寒

冷开工受限，加之举办冬奥会，大多数中频、高频指标都没有明显体现出“稳增长”的迹象。而 2月份为我们提

供了一个更合适的观测时点。 

首先，2月黑色金属冶炼的价格环比时隔三个月由跌转涨。基建方面，1月以来江西、湖北、上海等多地举行

重大项目集中开工仪式，1-2月专项债发行超过了提前批额度的六成（61%）；房地产方面，近期各地房地产监

管政策出现了积极的变化，如郑州表示要大力推进货币化安置。在“拉基建，稳地产”的政策基调下，建筑业

预期显著转好，体现在 2月建筑业 PMI录得 57.6%，较上月上升 2.2个百分点。本月 PPI 中，黑色金属冶炼的

价格环比时隔三个月由跌转涨，也对“稳增长”发力做出了验证。 

再次，从高频指标来看，螺纹钢、沥青、水泥等工业品价格均表现出上升趋势。螺纹钢、沥青、水泥价格均与基

建投资有着密切的关系。2月中旬以来，这三类工业品价格都出现了不同程度的上涨，由此可以判断基建投资的

力度正在逐步加大。其中沥青价格上涨一部分受到了原油价格抬升的影响，但从沥青开工率 2月中以来持续上升

这条线索来看，基建需求也对沥青价格起到了拉动作用。沥青价格和开工率这两个指标可以互相验证。 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 6：螺纹钢、沥青、水泥价格均表现出上升趋势 

 

160

165

170

175

180

185

3000

3500

4000

4500

5000

5500

点元/吨 价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国
期货结算价(活跃合约):沥青
水泥价格指数:全国（右轴）
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