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宏观利率 通胀低于预期，但长端利率或难下行

——2023年 2月通胀点评兼论利率影响
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核心观点：

 2月国内通胀受多重因素影响有所回落。2月CPI同比 1.0%（前值 2.1%），

PPI同比-1.4%（前值-0.8%），wind一致预期的 CPI、PPI分别为 1.8%、-1.3%。

CPI低于预期，PPI基本符合预期。CPI同比下降主要受节后消费需求回落、

市场供应充足等因素影响。核心 CPI同比由 1月的 1.0%下降至 0.6%。

 结构上，12月及 1月涨价较多的项目在 2月环比降价。2月主要项目价

格增长排序为能源>服务>核心消费品>鲜菜鲜果>猪肉。2月 CPI食品项环比

下降 2.0%，同比增长 2.6%（前值 6.2%）。节后消费需求回落，加之天气转

暖供给充足，大部分鲜活食品价格均有所下降，其中猪肉和鲜菜价格分别下

降 11.4%和 4.4%。2月非食品项环比下降 0.2%（前值 0.3%），同比上涨 0.6%
（前值 1.2%）。大部分服务价格节后出现季节性回落，比如飞机票、教工工

具租赁费、旅游等。能源价格虽然环比由负转正，但仍低于季节性水平。唯

独核心商品同比增速延续回升，受低基数和需求继续修复的支撑，上半年大

概率延续回升。

 高基数、供需短期失衡、主要经济体景气度放缓是 PPI同比回落的主要

原因。第一，2月 PPI回落受上年同期对比基数较高的影响，这种影响在 3-4
月大概率还将延续。第二，从国内因素看，开年以来国内工业企业生产恢复

逐渐快于需求，但需求回升不及库存的边际回补力度，造成部分制造业价格

回升乏力。如制造业中的计算机通信和其他电子设备制造业价格下降 1.1%，

农副食品加工业价格下降 0.3%，纺织业价格下降 0.3%，降幅均收窄但弱于

季节性。煤炭生产稳定，加之气温回升采暖用煤需求减少，煤炭开采和洗选

业价格下降 2.2%，降幅比上月扩大 1.7个百分点。第三，2月主要经济体景

气度仍在韧性中放缓，OECD（G7）综合领先指标有所回落，能源大宗价格

表现一般，石油价格虽环比回升但弱于季节性。

 工业品价格边际均继续回落，原材料工业品价格受挤压。生产资料价格

在连续两个月环比回落后止跌，2月回升 0.1%，主要得益于工业企业生产的

加速，但环比回升幅度并未强于季节性。生活资料价格连续 3个月环比下滑

且弱于季节性，显示终端需求依然低迷。三大生产资料分项中，原材料价格

环比转正。采掘和原材料、原材料和加工业的 PPI同比之差均边际回落，显

示下游行业价差改善。

 市场启示：长端收益率有韧性但不能忽视上行风险。国内经济在修复中

存在波动，叠加外需压力，经济自身循环的建立和持续加速仍依赖于政策端

支持。2月以来，长端收益率在经济复苏的分歧中表现出较强的韧性，两会

定调国内经济与政策“稳字当头”后，收益率长端向上动力暂时减弱，后续

不排除政策预期进一步带来扰动。国内经济二季度大概率延续疫后修复进

程，不能忽视收益率上行的风险，10年国债收益率或难低于 2.85%。

 风险提示：疫后经济复苏超预期；美联储加息幅度超预期。
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图 1：CPI环比涨幅（%） 图 2：鲜菜及鲜果价格同比涨幅（%）

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：猪肉价格同比涨幅（%） 图 4：核心商品及服务价格同比涨幅（%）

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：PPI：生产资料-生活资料（%） 图 6：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
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