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1 月份 CPI 同比上涨 2.5%，与前月持

平，但略高于预期；PPI 同比降幅扩大，

但符合此前预期。此前市场对 CPI 的预测

均值大部分落在 2.3%附近，没有超过 2.5%

的，低于实际值约 1-2 个点。事后分析人

士表示，他们对物价影响因素预期存在偏

差，才导致最终的预测值出现偏离。 

影响 1 月物价的主要因素是天气状况

及春节市场需求。首先，今年冬天气温总

体偏高，有利农作物生长，尤其是蔬菜等

绿叶作物供给增加，在一定程度上压低价

格水平。其次，与往年相比，今年春节落

在 1 月，节前商品需求明显增加，是推动

物价上涨的重要因素之一，往年春节前

CPI 亦明显上升。此外，猪肉存栏规模增

加，无论是同比还是环比猪肉价格均有下

降，且降幅在不断扩大。这些因素累积在

一起，合力推动 1 月份的物价波动。 

之所以对 1 月 CPI 低估，主要是对上

述物价影响因素的错判所致。一方面，对

暖冬预计乐观，对蔬菜等食品价格涨势低

估，实际上我们看商务部食品价格环比的

高频数据，第三周之后蔬菜等价格已经起

来了，并且涨势还比较明显；另一方面，

低估节前需求增长。原本以为经济持续下

行，社会产品供给过剩与需求不足的矛盾

不会因春节发生实质改变。但是节前需求

比我们预期乐观不少，带动商品价格环比

回升，这也是 1-2 月数据存在特殊性的重

要原因。更值得一提的是，盲目夸大猪肉

价格下降幅度，也是导致对 CPI 预期偏低

的重要原因之一。 

虽然 1 月 CPI 略高于预期，但无论从

同比还是环比来看往年春节同月，显示当

前通胀压力较小，展望未来几月，猪肉价

格疲软，大宗商品价格由于新兴国家调整

仍将低迷，国内利率水平维持高位，预计

上半年通胀将保持 3.0%以下的温和较低水

平。而 PPI 环比下降，一是因为国际大宗

商品较为低迷，输入性通胀压力不大；二

是工业的产能还是偏高，这种供大于求的

局面短期内不会改变；三是这一轮企业去

库存并不彻底，目前企业的库存水平依然

偏高。结合 PMI 来看，短期经济有下行压
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力，但是仍不足以带来政策的转变。 祝元宵节快乐！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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