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不是通胀，预计二季度 CPI 加速回落 

2 月通胀数据点评 

[Table_Summary] 

事件 

2 月 CPI 同比增长 2.3%，PPI 同比下降 4.9%。 

评论 

2 月 CPI 同比上涨 2.3%，高于市场预期，主要是蔬菜价格大幅上涨推升通胀；2 月 PPI 同比下降 4.9%，基本符合市
场预期，黑色和有色产品对工业品价格形成支撑。短期来看，蔬菜价格下降速度较慢，3 月 CPI 同比降幅或有限，但
二季度以后加速回落的可能性大；低库存继续支撑工业品价格，PPI 同比增速或将逐步回升，工业品通缩也将继续改
善。尽管受到短期扰动，但通胀的趋势仍然是向下。考虑经济仍在下行，而二季度工业改善空间有限，货币仍需要继
续放松，收益率向下空间仍较大。 

具体而言： 

1、蔬菜上涨大幅推升通胀 

今年 1 月下旬寒流天气大幅推升蔬菜价格，今年 2 月下旬以后蔬菜价格逐步有所回落，但回落幅度仍然较弱，整个 2
月蔬菜平均价较 1 月平均价大幅上涨 29.9%，对通胀形成大幅带动。我们估计剔除蔬菜的 CPI 同比上涨约 1.5%，不
含蔬菜的通胀仍处于相对低位。受春节因素影响，2 月猪肉价格环比涨幅较大，水产品和水果也季节性上涨，对通胀
也形成一定贡献。非食品方面，服务价格环比涨幅弱于考虑春节后的季节性，服务价格同比出现回落；房租价格环比
涨幅有所扩大，衣着价格季节性下跌，部分服务价格受春节影响涨幅较大。就 3 月来看，蔬菜价格下降仍然较慢，这
可能导致通胀下行低于预期，初步预计 3 月 CPI 同比降至 2%附近。 

2、工业品通缩有所改善 

黑色方面，尽管钢材价格上涨企业盈利改善，但钢厂复产面临资金等各种困难，钢材产出增加不明显，钢厂和贸易商
库存持续较低，这继续支撑钢材价格上涨，铁矿石价格则受益于复产预期而大幅上涨，内矿业受到一定支撑；有色方
面，供给收缩继续支撑有色金属价格强势，铝受益于国内电解铝减产，锌受益于国外矿山减产；能化方面，煤炭企业
长期亏损导致减产增加，从煤矿到港口动力煤库存均处于低位，低库存支撑价格企稳，2 月国际原油价格有所回升，
但国内原油和成品油出厂价滞后降幅较大。就 3 月来看，黑色价格涨幅扩大，有色价格小幅上行，能化价格加速上涨，
预计 3 月 PPI 环比转正，同比增速或升至-4.4%附近，工业品通缩继续改善。 

3、二季度通胀或加速回落 

受今年 1 月下旬寒流天气影响，蔬菜价格出现大幅异常上涨，导致整个一季度通胀处于相对高位。不过，剔除蔬菜的
通胀仍处于低位，随着蔬菜价格逐步下降，通胀将受到向下拖累，当然具体节奏目前仍不好把握。就二季度而言，重
点关注两点，一是猪肉价格，二是居住价格。春节过后猪肉价格仍处于高位，这主要可能是春节前生猪大量出栏的结
果，从去年下半年补栏情况来看，3~4 月生猪出栏仍难以显著增加，但 5 月以后供给将逐步改善，猪肉价格继续上涨
空间较为有限。受房价上涨带动，最近房租价格开始上涨，但考虑城市间分化，全国房租整体上涨有限，不会对通胀
形成明显带动。预计短期通胀仍受蔬菜支撑，但二季度通胀可能加速回落。 
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图表 1: 不含蔬菜的 CPI 同比仍在低位（左），猪肉价格上涨对通胀形成一定带动（右） 

 

资料来源：CEIC，万得资讯，中金公司研究 

 

图表 2: 黑色金属和有色金属价格逐步回升（左），能源产品价格继续大幅下降（右） 

 

资料来源：CEIC，万得资讯，中金公司研究 
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