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事件： 

2 月 10 日，统计局公布 1 月物价数据：CPI 同比上涨 2.1%，预期涨2.3%，前值涨 1.8%；PPI同比下降 0.8%，预期降

0.5%，前值降 0.7%。 

 

供需紧平衡下的服务业涨价，或成为通胀的潜在风险点 

CPI 低预期、主因猪价拖累等，结构性亮点突出、服务业延续涨价。1月，CPI 同比涨幅扩大 0.3 个百分点至 2.1%，

环比由平转升至 0.8%；核心 CPI 同比达 1%、涨幅扩大 0.3个百分点。考虑到春节效应，CPI环比略低于往年，主因猪

价持续下行等，但结构亮点突出、服务业相关分项明显涨价。具体表现为，出行和线下服务活动增多带动 CPI 服务环

比涨幅扩大 0.7 个百分点至 0.8%、高于近两年同期均值的 0.25%，其中，旅游分项环比创近 5 年同期新高、9.3%。 

服务项涨价贡献拉动在 CPI 已有两个月体现，关注疫后服务业供需紧平衡下、涨价压力的释放。伴随防疫优化、线下

活动修复等，核心 CPI 已连续两个月回升、环比涨幅甚至进一步扩大。往后来看，服务业产能收缩下，供需紧平衡下

的涨价压力值得关注。大疫三年，服务业产能一度明显收缩、全国住宿业设施总数自 19 年的 60.8 万家锐减至 2021

年的 25.2 万家，若疫后线下活动加速修复、或阶段性放大涨价压力。 

往后来看，通胀环境存在潜在风险、高点或破3%，驱动来自于产能收缩下的服务业涨价等。潜在风险点的链条主要有

二：其一，服务业产能修复较难一蹴而就、加大结构性涨价风险；其二，猪价连续回落、养殖利润全面亏损下，年底

年初淘汰母猪已有所增多，叠加疫后线下消费量回升等，或阶段性放大涨价压力。中性情景下，全年 CPI 中枢抬升至

2.3%，高点或在四季度、破 3%；悲观情景下，服务业等涨价超预期或推动 CPI 年底破 4%。 

常规跟踪：CPI 同比上涨，食品、非食品均有支撑；PPI 超预期回落主因生活资料拖累 

CPI 同比上涨，食品、非食品均有支撑。1月，CPI 同比涨幅扩大 0.3个百分点，环比涨幅由平转升至 0.8%。分项中，

食品环比涨幅扩大 2.3 个百分点至 2.8%、高于近年均值的 2.4%，主因鲜菜、鲜果等季节性涨价，猪价延续拖累、环

比走弱至-10.8%；非食品环比由负转正至 0.3%、略高于近年均值的 0.2%，主因出行和文娱消费增多等带动服务价格

上涨，例如，生活服务、其他商品服务环比分别转正至 0.3%和 0.4%。 

PPI 超预期回落，主因生活资料拖累。1 月，PPI 同比降幅扩大0.1 个百分点至-0.8%，环比降幅收窄0.1 个百分点至

-0.4%。大类环比中，生产资料环比降幅收窄 0.1 个百分点至-0.5%，采掘、原材料降幅分别收窄 0.4 和 0.1 个百分点，

加工仍有拖累；生活资料环比降幅扩大 0.1 个百分点、主因耐用消费品拖累、 

分行业来看，原油、煤炭等大宗商品价格回落带动相关链条环比延续走弱。石油开采、石油加工环比延续为负、分别

为-5.5%和-3.2%，化学制品环比降幅扩大 0.1 个百分点至-1.3%；煤炭开采环比由正转负至-0.5%、较上月下降 1.3个

百分点；部分中下游制造业价格回落，农副加工、通信设备、橡胶制品降幅扩大均在 0.2 个百分点以上。 

 

风险提示 

政策落地效果不及预期，疫情反复。 
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1、供需紧平衡下的服务业涨价，或成为通胀的潜在风险点 

 

CPI 低预期、主因猪价拖累等，结构性亮点突出、服务业延续涨价。1 月，CPI 同比涨幅扩
大 0.3 个百分点至 2.1%，环比由平转升至 0.8%；核心 CPI 同比达 1%、涨幅扩大 0.3个百
分点。考虑到春节效应，CPI 环比略低于往年，主因猪价持续下行等，但结构亮点突出、
服务业相关分项明显涨价。具体表现为，出行和线下服务活动增多带动 CPI 服务环比涨幅
扩大 0.7 个百分点至 0.8%、高于近两年同期均值的 0.25%，其中，旅游分项环比创近 5年
同期新高、9.3%。 

图表1：1 月，核心CPI 同比涨幅扩大 0.3 个百分点  图表2：CPI 服务分项环比远高于近两年均值 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

服务项涨价贡献拉动在 CPI 已有两个月体现，关注产能收缩下涨价压力的释放。伴随防疫
优化、线下活动修复等，核心 CPI 已连续两个月回升、环比涨幅甚至进一步扩大。往后来
看，服务业产能收缩下，供需紧平衡下的涨价压力值得关注。大疫三年，服务业产能一度
明显收缩、全国住宿业设施总数自 19 年的 60.8 万家锐减至 2021 年的 25.2万家，若疫后
线下活动加速修复、或阶段性放大涨价压力。 

图表3：疫后酒店等服务设施锐减  图表4：场景约束对线下活动约束明显减弱 

 

 

 

来源：《中国酒店业发展报告》、国金证券研究所  来源：百度地图、国金证券研究所 

 

往后来看，通胀环境存在潜在风险、高点或破 3%，驱动来自于产能收缩下的服务业涨价
等。潜在风险点的链条主要有二：其一，服务业产能修复较难一蹴而就、加大结构性涨价
风险；其二，猪价连续回落、养殖利润全面亏损下，年底年初淘汰母猪已有所增多，叠加
疫后线下消费量回升等，或阶段性放大涨价压力。中性情景下，全年CPI中枢抬升至2.3%，
高点或在四季度、破 3%；悲观情景下，服务业等涨价超预期或推动 CPI 年底破 4%。 
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图表5：近月，部分省市酒店均价延续回升  图表6：中性情景下，全年 CPI 呈“V”型、高点或破 3% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、常规跟踪：CPI 同比上涨，PPI 超预期回落主因生活资料拖累 

 

CPI 同比上涨，食品、非食品均有支撑。1 月，CPI 同比涨幅扩大 0.3 个百分点至 2.1%，
环比涨幅由平转升至 0.8%。分项中，食品环比涨幅扩大 2.3 个百分点至 2.8%、高于近年
均值的 2.4%，主因鲜菜、鲜果等季节性涨价，猪价延续拖累、环比走弱至-10.8%；非食品
环比由负转正至 0.3%、略高于近年均值的 0.2%，主因出行和文娱消费增多等带动服务价
格上涨，例如，生活服务、其他商品服务环比分别转正至 0.3%和 0.4%。 

图表7：1 月 CPI 同比抬升至 2.1%  图表8：1 月食品环比2.8%、高于往年同期水平 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表9：食品中，鲜菜、鲜果环比大幅上涨  图表10：非食品中，文教娱和其他商品服务明显涨价 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

PPI 超预期回落，主因生活资料拖累。1 月，PPI 同比降幅扩大 0.1 个百分点至-0.8%，环
比降幅收窄 0.1 个百分点至-0.4%。大类环比中，生产资料环比降幅收窄 0.1 个百分点至
-0.5%，采掘、原材料降幅分别收窄 0.4 和 0.1 个百分点，加工仍有拖累；生活资料环比
降幅扩大 0.1 个百分点、主因耐用消费品拖累。 

图表11：1 月，PPI同比-0.8%  图表12：大类环比中，生产、生活资料多有拖累 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

分行业来看，原油、煤炭等大宗商品价格回落带动相关链条环比延续走弱。石油开采、石
油加工环比延续为负、分别为-5.5%和-3.2%，化学制品环比降幅扩大 0.1 个百分点至-1.3%；
煤炭开采环比由正转负至-0.5%、较上月下降 1.3 个百分点；部分中下游制造业价格回落，
农副加工、通信设备、橡胶制品降幅扩大均在 0.2 个百分点以上。 
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图表 1：分行业来看，原油、煤炭等大宗商品价格回落带动相关链条环比走弱 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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石油和天然气开采业

农副食品加工业

计算机、通信和其他电子设备制造业

橡胶和塑料制品业

煤炭开采和洗选业

纺织服装、服饰业

造纸及纸制品业

通用设备制造业

化学纤维制造业

汽车制造业

1月PPI分行业环比回落居前20位的行业情况

分项环比(%) 较上月变化(百分点）
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