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消费品价格涨幅回落  物价依然不构成政策掣肘

事件：2019 年 3 月 9 日，国家统计局发布了全国居民消费价格指数（CPI）和工业

生产者出厂价格指数（PPI），2018 年 2 月 CPI 同比上涨 1.5%，环比上月上涨 1%；

PPI 同比上涨 0.1%，环比下降 0.1%。 

主要观点

猪瘟影响下消费者物价指数温和上涨。2月份，全国居民消费价格同比上涨 1.5%。

食品价格上涨 0.7%，非食品价格上涨 1.7%。2 月份，全国居民消费价格环比上

涨 1.0%。食品价格上涨 3.2%，非食品价格上涨 0.4%。统计局报告显示，2月份，

食品烟酒价格同比上涨 1.2%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 0.37 个百

分点。其中，鲜果价格上涨 4.8%，影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点；禽肉类价格

上涨 3.8%，影响 CPI 上涨约 0.05 个百分点，与猪瘟影响的肉食替代消费增加有

关；鲜菜价格上涨 1.7%，影响 CPI 上涨约 0.05 个百分点，季节性因素明显；粮

食价格上涨 0.5%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点；鸡蛋价格下降 7.4%，影响

CPI 下降约 0.04 个百分点；水产品价格下降 2.5%，影响 CPI 下降约 0.05 个百分

点；畜肉类价格下降 0.9%，影响 CPI 下降约 0.04 个百分点（猪肉价格下降 4.8%，

影响 CPI 下降约 0.12 个百分点），猪瘟影响仍然在扩散。其他七大类价格同比

六涨一降。其中，医疗保健分项上涨 2.8%，暂时终止过去连续 4 个月的同比下

跌，政策层面对于医疗领域的负面影响告一段落；教育文化和娱乐同比上涨2.4%，

维持较为温和的上涨态势；交通和通信价格同比下降 1.2%，与政策对几大运营

商提速降费的要求有关。居住价格上涨 2.2%，涨幅有所回落，季节性因素叠加

宏观景气因素影响。 

 

工业品价格环比跌幅收窄。2月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 0.1%，环

比下降 0.1%；工业生产者购进价格同比和环比均下降 0.1%。1—2月平均，工业

生产者出厂价格和购进价格均比去年同期上涨 0.1%。2 月份，工业生产者出厂价

格中，生产资料价格同比下降 0.1%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.05

个百分点。其中，采掘工业价格上涨 1.8%，主要受期间的矿难事故引起的供给

收缩影响，原材料工业价格下降 1.5%，加工工业价格上涨 0.3%。生活资料价格

同比上涨 0.4%，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.10 个百分点。其中，

食品价格上涨 0.8%，衣着价格上涨 1.6%，一般日用品价格上涨 0.2%，耐用消费

品价格下降 0.6%。在相对温和的财政托底动作和宽松的货币政策环境下，我们

预料接下来的工业品价格环比回升将能够持续。 

2018 年 3 月 10 日 
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经济数据 单位 2 月 1 月 

CPI 同比% 1.50 1.70 

PPI 同比% 0.10 0.10 

工业增加值 同比% 0.00 0.00 

投资 同比% 0.00 0.00 

消费  同比% 0.00 0.00 

出口  同比% -20.70 9.30 

进口  同比% -5.20 -1.50 

贸易顺差  亿美元 41.20 395.90 

M2 同比% 0.00 8.40 

M1 同比% 0.00 0.40 

新增贷款 亿元 0 32,300 

外汇占款 亿元 0.0 -12.1 
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物价依然不构成政策宽松的掣肘因素。从 2月 21日公布的四季度中国货币政策

执行报告里面关于物价的描述来看，货币政策制定者们认为，“物价形势总体较

为稳定，对未来变化需持续监测。物价涨幅主要 取决于经济基本面状况和供求

的相对变化。国内经济运行总体平稳， 粮食、棉花等丰收丰产，工业消费品生

产提质升级，通过近几年推进 供给侧结构性改革和市场机制发挥作用，产能过

剩问题明显缓解，总供求较为平衡，这些都有利于物价保持平稳，通胀预期基本

稳定。中 国人民银行第四季度城镇储户问卷调查显示，未来物价预期指数为 

64.3%，同比持平。总体看，未来一段时间消费者物价指数有可能保持温和上涨。

生产者价格指数受国际大宗商品价格走势和国内供需影响，存在一些不确定性，

对未来变化需持续监测”。由此来看，货币政策制定者们对于未来的消费者物价

指数的判断是保持温和上涨，结合同一天在成都如开的人民银行 2019 年金融稳

定工作会议来看，“防范化解金融风险特别是防止发生系统性金融风险，是金融

工作的根本性任务”，在这个大前提下，我们预料当下货币政策依然会维持一个

较为宽松的氛围，有利于风险资产价格的回升与相关投机行为的进一步发展。 
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图 1： 消费者价格涨幅继续回落      图 2： 工业品价格环比下降幅度收窄 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 
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