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宏观利率 通胀低于预期，对债市影响不大

——2022 年 12 月通胀点评兼论利率影响
2023 年 1 月 12 日 宏观研究/事件点评

本报告分析师：

郭瑞

执业登记编码：S0760514050002

邮箱：guorui@sxzq.com

投资要点：

 12 月通胀数据低于预期值。12月 CPI 同比 1.8%，PPI同比-0.7%，均低

于 wind一致预期，但较上月而言，CPI涨幅扩大，PPI跌幅趋缓。整体来看，

无论是 CPI还是 PPI的同比变化均受到去年同期低基数的影响，环比增速依

然偏低，显示需求的不足。另一方面，核心 CPI略有回升，同比上涨 0.7%，

涨幅比上月扩大 0.1个百分点，显示疫情防控政策优化和前期稳增长政策推

动下经济修复的迹象。往前看，在总需求依然偏弱的情况下，通胀短期难以

持续上行，全年有望平稳运行。

 结构上看，猪肉价格下滑，鲜菜、鲜果价格季节性回升，服务类价格回

升。12月 CPI食品项环比增长 0.5%，同比增长 4.8（前值 3.7%）。边际上主

要是季节性因素影响下的鲜菜、鲜果和奶类在涨价。随着生猪供给持续增加，

猪肉价格环比降幅扩大至-8.7%（前值-0.7%）拉动同比增速下滑至 22.2%。

12月非食品项环比下降 0.2%，同比 1.1%，连续三个月持平。其中消费品价

格环比延续下滑，主要受国际油价下行的影响，同比有所回升。服务类价格

边际回升高于季节性，随着疫情防控政策优化调整，出行及娱乐活动逐步恢

复，同时春节临近，家政服务价格上涨 1.0%。

 工业品价格同比回升，下游工业品价格恢复有限，下游企业价差改善出

现反复。12月采掘工业价格环比回落，但由于基数偏低，同比止跌回升；原

材料工业价格和加工业价格表现也具有类似特征，但加工业价格同比仍未转

正。12 月 PPI生产资料和生活资料之差微幅回升至-3.2%（前值-4.3%），采

掘和原材料、原材料和加工业的 PPI同比之差均边际回升，显示中上游行业

价格上涨再度快于下游行业，下游企业价差改善出现反复。分行业看，金属

和煤炭价格边际有所上涨。

 市场启示：债市短期逻辑不变，维持收益率短期震荡中期上行的看法。

近期 PMI、社融、通胀数据均显示弱现实仍在演绎，随着疫情感染达峰，市

场关注焦点将逐渐转为经济恢复的速度和高度。2023年是稳增长大年，市场

对货币政策、稳增长政策均有期待，叠加春节后主要经济数据进入空窗期，

从当前到两会之前收益率走势逻辑不会发生太大变化，即宽货币预期和央行

对资金面的呵护压制收益率上行高度，债市整体偏震荡。中长期看，债市应

持谨慎态度。一是疫情政策优化带来的经济中枢回升这部分兑现的可能性较

高，只是时间问题；二是宽信用和稳增长政策超预期可能给债市带来比较大

的风险。

 风险提示：稳增长政策布局超预期；疫后经济修复超预期；宽货币操作

预期落空。
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图 1：CPI环比涨幅（%） 图 2：CPI食品项及非食品项同比（%）

资料来源： Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：PPI：生产资料-生活资料（%） 图 4：PPI：采掘-原材料、原材料-加工（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：PPIRM分项剪刀差（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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