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事件 

2026 年 2月，PPI 同比为-0.9%，环比上涨 0.4%。而 CPI同比上涨

1.3%，环比上涨 1.0%。 

摘要 

PPI 持续回暖，结构亦有好转。2月，PPI环比上涨 0.4%，连续 5个月

上涨，涨幅与上月持平。数据的亮点在于，PPI环比连续第四个月上行，环

比读数呈进一步加速回暖态势。此外，PPI 结构上也有一定好转，价格回

暖开始向中游制造和下游消费品传导，这或使得生产企业的成本压力有小

幅缓解。 

CPI 同比受春节错位效应影响较大，但核心 CPI环比涨幅为近年最高，

意味着经济的内生修复动能较好。2月核心 CPI 环比上行 0.7%，为近五年

最强水平。据国家统计局解读，主因是受春节假期较长消费需求集中释放

影响，服务价格上涨较多，涨幅高于季节性水平。 

展望后续，当前通胀改善的四点乐观线索保持不变，因此我们仍对

2026 年上半年通胀回升持有偏乐观的判断：①领先指标 M1 指向 PPI 后续

有持续改善的动能；②CPI 上半年的基数偏低，且多数今年的驱动因素在

明年可以延续；③“反内卷”政策有望持续深化，此前竞争格局偏差的重

点行业供需关系有望改善，并带动 PPI 进一步回暖；④新兴产业的蓬勃发

展也将带动部分新质生产力产品价格抬升，并进一步推升 PPI。 

基于 2025 年 PPI 整体基数不高，而大宗商品可能仍将产生输入性通

胀拉升的逻辑，我们仍然预测 2026 年 PPI总体走在回升通道上。我们进一

步将中性预期下 2026年三季度末的 PPI高点预测调高至 0.5%左右。而 CPI

的若干有利因素在 2026 年上半年仍有望延续，预计 CPI在上半年仍将偏强

运行。 

 

风险因子：1）国内政策力度不及预期；2）地缘冲突事件快速变化 
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一、PPI持续回暖，结构亦有好转 

2 月，PPI 环比上涨 0.4%，连续 5 个月上涨，涨幅与上月持平。数据的亮点在于，PPI 环比连续第四

个月上行，环比读数呈进一步加速回暖态势。此外，PPI结构上也有一定好转，价格回暖开始向中游制造

和下游消费品传导，这或使得生产企业的成本压力有小幅缓解。 

总体来看，PPI同比的回升受益于四点因素：①2024年四季度以来，整体基数均偏低；②全球大宗商

品价格抬升带来的输入性通胀；③“反内卷”政策持续带动部分重点行业供需改善；④经济结构转型背景

下新兴产业蓬勃发展，相关行业价格有一定带动。据国家统计局解读，“人工智能+”行业蓬勃发展的背景

下，电子元件及电子专用材料制造价格上涨 4.9%，控制微电机价格上涨 1.6%，服务消费机器人制造价格上

涨 0.7%；绿色转型持续推进，生物质燃料加工价格上涨 3.2%，环境保护专用设备制造价格上涨 0.6%；高

端装备增势强劲，航空器制造价格上涨 7.7%，船舶及相关装置制造价格上涨 0.5%，增材制造装备制造价格

上涨 0.3%。而一些此前竞争格局不佳的行业当前供需格局也有改善。光伏设备及元器件制造价格上涨 3.2%，

涨幅比上月扩大 2.7 个百分点；锂离子电池制造价格由上月下降 1.1%转为上涨 0.2%，为月度同比连降 33

个月后首次上涨；煤炭开采和洗选业、水泥制造、新能源车整车制造、黑色金属冶炼和压延加工业价格降

幅比上月分别收窄 2.8 个、1.5 个、0.5 个和 0.3 个百分点。我们预计这几点因素在二季度均可延续，即

PPI的回升趋势总体可以延续。 

PPI 的结构性隐忧在本月继续缓解。此前涨价更多集中在上游原材料行业，一定程度挤压了中下游利

润。但本月开始看到中游以及下游价格也有一定改善，价格向下游能一定程度缓解生产企业的成本压力。

后续进一步关注通胀在各个环节变化的节奏。（以上通胀数据均来自国家统计局） 

图表1：PPI 环比速率维持高位 

 

图表2：下游消费品价格回升速率好于预期 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所                 资料来源：Wind 中信期货研究所 

二、CPI同比受春节错位效应影响，但环比涨幅为近年最高 

CPI 同比读数大幅回升的最大原因是春节错位效应。2025 年 2月春节已过，通常春节后一月价格会有

所回落。而今年 2 月恰逢春节，春节期间价格通常环比上行。因此价格错位之下显示出较高的同比读数。

但从 CPI 环比的季节性来看，CPI上行的力度也是偏强的。 

而从更能反映经济内生动能的核心 CPI来看，通胀上行趋势亦偏强。2月核心 CPI环比上行 0.7%，为

近五年最强水平。据国家统计局解读，主因是受春节假期较长消费需求集中释放影响，服务价格上涨较多，

涨幅高于季节性水平。（以上通胀数据均来自国家统计局） 
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图表3：春节错位效应下 CPI 同比大幅跳升 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表4：CPI 环比符合 2 月春节季节性 

 

图表5：核心 CPI 动能强劲，环比为近五年最高 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所                 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表6：节后猪肉价格同比下行加快  

 

图表7：3 月后农产品价格有下行趋势 
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资料来源：Wind 中信期货研究所                 资料来源：Wind中信期货研究所 

图表8：国际油价有反弹趋势 

 

图表9：金饰价格对 CPI 带动较强 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所                 资料来源：Wind中信期货研究所 

三、展望：26年 PPI持续回升，CPI上半年维持偏强运行 

展望后续，当前通胀改善的四点乐观线索保持不变，因此我们仍对 2026 年上半年通胀回升持有偏乐

观的判断：①领先指标 M1指向 PPI后续有持续改善的动能；②CPI上半年的基数偏低，且多数今年的驱动

因素在明年可以延续；③“反内卷”政策有望持续深化，此前竞争格局偏差的重点行业供需关系有望改善，

并带动PPI进一步回暖；④新兴产业的蓬勃发展也将带动部分新质生产力产品价格抬升，并进一步推升 PPI。 

风险因素在于国内宏观经济形势与国际大宗商品的输入性通胀因素。当前伊朗的地缘冲突局势仍不明

朗，导致原油价格产生大幅波动，并由此引发了国际大宗商品市场的剧烈波动。地缘冲突的较大不确定也

将给通胀带来较大不确定性。 

基于 2025年 PPI整体基数不高，而大宗商品可能仍将产生输入性通胀拉升的逻辑，我们仍然预测 2026

年 PPI总体走在上行通道上。我们进一步将中性预期下 2026年三季度末的 PPI高点预测调高至 0.5%左右。

而 CPI 的若干有利因素在 2026年上半年仍有望延续，预计 CPI在上半年仍将偏强运行。 

图表10：PPI 同比预测 

 

图表11：CPI 同比预测 

 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所                 资料来源：Wind中信期货研究所 

 

风险因子：1）国内政策力度不及预期；2）地缘冲突事件快速变化 
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