
2 月份 PPI 降幅收窄，CPI 同比持平

今日公布的中国 2月份 PPI 同比上涨 8.8%，较上月回落 0.3

个百分点，略高于预期；CPI 同比上涨 0.9%，与上月持平，基本

符合市场预期。但从环比变动来看，CPI 环比涨幅略有扩大，PPI

环比由降转升，主要受原油、有色金属等大宗商品涨价影响。

从 PPI 分项来看，带动 PPI 向下的因素主要由于受煤炭、化

学等行业增速回落，带动 PPI 向上的因素主要是原油、有色金属

价格大涨。一方面，保供稳价继续推进，叠加煤矿出厂价格受到

限制，煤炭开采和洗选业同比上涨 45.4%，增速回落 5.9 个百分

点，环比下滑 2.4%，是导致 PPI 向下的主要原因；另一方面，

俄乌冲突不断升级，美欧对俄罗斯的制裁从金融等方面扩大至原

油、天然气贸易，导致油价超预期上行，是带动 PPI 上升的主要

因素。2月份 8.8%的同比涨幅中，翘尾因素、新涨价因素的影响

分别为 8.4、0.4 个百分点。

从 CPI 分项来看，同比增速中食品涨幅下降、非食品涨幅上

升，环比增速中食品分项持平、非食品涨幅扩大。同比方面，猪

肉价格下跌 42.5%，跌幅扩大 0.9 个百分点，影响 CPI 同比下跌

0.76 个百分点，是最主要拖累因素。2月份 0.9%的同比涨幅中，

翘尾因素、新涨价因素的影响分别为-0.1、1.0 个百分点。环比

方面，食品分项持平于 1.4%，非食品涨幅比上月扩大 0.2 个百

分点至 0.4%，主要是能源价格上涨带动工业消费品价格上升

0.8%。

展望未来，3 月份原油、有色金属涨幅扩大，预计 PPI 同比

下行速度或慢于此前预期，CPI 温和抬升。3 月份以来，受地缘

政治因素影响，金融市场震荡加剧。截至目前，原油价格环比涨

幅超过 30%，有色金属等价格上升带动南华工业品指数涨幅超过

14%，煤炭期货涨幅在 15%左右，但现货价格在监管约束下较为

稳定。由于原油、黑色等分项对 PPI 影响程度较高，预计 PPI 环

比涨幅或继续上升、同比下降速度慢于此前预期。2月份 CPI 同

比持平，受到猪肉、鲜果等食品价格下滑和工业消费品价格上升

的双重影响，一定程度上反映出大宗商品价格上涨对 CPI 的传导

有所体现，但程度仍较弱，在猪价震荡磨底、大宗商品价格快速

上涨预期下，3月份 CPI 或小幅抬升至 1%上方。
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