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事件： 

 2 月份，居民消费价格同比上涨 4.9%，涨幅与 1 月份持平。其中，城市上涨 4.8%，农村上涨 5.5%；食品价

格上涨 11.0%，非食品价格上涨 2.3%；消费品价格上涨 5.4%，服务项目价格上涨 3.8%。2 月份，居民消费

价格环比上涨 1.2%。其中，城市上涨 1.2%，农村上涨 1.3%；食品价格上涨 3.7%，非食品价格上涨 0.1%；

消费品价格上涨 1.5%，服务项目价格上涨 0.6%。采用旧权数测算的 CPI 同比涨幅是 4.951%，环比是 1.258%。 

 2 月份，工业生产者出厂价格同比上涨 7.2%，涨幅比 1月份扩大 0.6 个百分点。分类别看，生产资料出厂价

格上涨 8.2%，其中采掘工业上涨 14.3%，原料工业上涨 10.6%，加工工业上涨 6.6%；生活资料出厂价格上涨

4.1%。2 月份，工业生产者出厂价格环比上涨 0.8%。2 月份，工业生产者购进价格同比上涨 10.4%。 

分析与预测： 

2 月份通胀数据特征：2 月份 CPI 涨幅再次超出市场预期，之前市场预计 CPI 可能低于 1 月份，主要原因是

翘尾因素回落至 2.72%，比上月下降 1.23 个百分点，然而 1 月份新涨价因素仅为 0.95 显然是被低估，这一点在 2

月份得到了“修正”，新涨价因素达到 2.18%。从权重调整的角度看，新权重下的 CPI 比原有权重被调低了 0.05%，

主要是食品权重降低所致。2 月份 PPI 如同我们所预计，继续保持上升的趋势，达到 7.2%为 2008 年 10 月份以来

新高，生产资料出厂价格大幅度上涨是主导因素，PPI 中生活资料价格上涨有向 CPI 传导的趋势，PPI 与 CPI 差

值继续扩大，差值的扩大会导致中游行业利润进一步缩减。购进价格上涨达到 10.4%，输入型通胀压力继续增加。 

2 月份通胀分项分析：CPI 分项目来看，食品类价格同比上涨达到 11%，环比也达到 3.7%，上涨幅度继续扩

大，并未出现预期中的回落，这一点与商务部食用农产品价格和农业部农产品环比涨幅下滑趋势略有不符，我们

认为从 1-2 月份累计环比来看，粮价上涨幅度已经接近 08 年 2 月份水平。PPI 分项来看，生产资料价格同比上涨

幅度增大，其中原料采掘价格上涨明显，分品种中的原油化工和金属价格环比涨幅加大，而生活资料价格同比涨

幅已经接近 08 年上半年水平，传导效应开始显现。生产者购进价格指数同比涨幅扩大，其中有色金属材料类环

比涨幅最大。我们认为从各分项指标来看，工业品通胀上升的压力，部分已经接近 08 年上半年水平。 

我们的预测与判断：2 月份通胀在新涨价因素的推动下，再次略超市场预期，各分项指标特别是食品和生产

资料价格继续上涨，尽管春节后部分食品价格出现环比回落，但下降幅度并不是很明显，此外，我们注意到猪肉

价格近期已经连续上涨，肉价和猪肉粮价比接近两年来新高，如果本轮猪肉价格上涨成为趋势或将再次推动 CPI

快速上行。由于 3 月份 CPI 翘尾因素再次达到 3.44%水平，整体突破 5%的可能性增大，PPI 在短期受到购进价

格持续上涨压力，特别是原油价格或在一段时间维持在 100 美元之上，将直接加剧 PPI 在未来两个月上涨趋势。 

从通胀数据看市场：影响本轮通胀两个关键因素粮食和原油还未出现明显下跌趋势，甚至还有所恶化，物

价还难言已经控制，特别是 1-2 月工业和投资增速依然较好的背景下，政策方面短期还难以明显放松，随着韩国、

泰国、俄罗斯、巴西为应对通胀纷纷加息，本周央行又连续调高回购和央票发行利率，中国再次加息或近在咫尺。 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 



                                                                 中国经济 

图 1：CPI 新涨价和翘尾因素（%）                     图 2：CPI 权重构成调整（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：食品价格同环比增速（%）                       图 4：PPI 新涨价和翘尾因素（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：PPI 分工业部门同比涨幅（%）                   图 6：原油价格同比变化与 CPI 和 PPI 同比正相关（%） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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