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2023 年 2 月物价数据点评     

非典型通缩？ 
 

 2022 年 03 月 09 日 

 

2023 年 2 月，全国居民消费价格同比上涨 1%，环比下降 0.5%；全国工业生产
者出厂价格同比下降 1.4%，环比持平。 

当市场还在思考 2023 年能否迎来一场通胀时，春节后一份物价数据展现出的反
而是通缩苗头，引发市场关注。 

我们认为本月 PPI 价格环比由负转平，反映工业企业生产复工边际回暖。结构上
生产资料价格向好，然而生活资料走势仍偏弱。本月 CPI“通缩”有三层原因。
春节错位影响；短期供需修复节奏差异；居民收入预期有待进一步夯实。 

我们强调，疫后消费需求修复并非一蹴而就。参照海外疫后经验，消费后续动能
与居民就业工资预期紧密相关，而这有赖于宏观层面能否有一个较为稳定的增长
动能，或许 2023 年地产表现取决于消费后劲有多强。 

我们维持原有判断，2023 年到底是迎来一场通缩还是通胀，关键在地产能否企
稳，又或在多大程度回升。与其关注通胀，还不如关注房价。 

➢ PPI 表现尚可，尤其生产资料价格走势反映国内外生产偏强。 

生产资料价格环比由下降 0.5%转为上涨 0.1%；生活资料价格环比下降 0.3%，
降幅持平上月。生产资料价格强势有两方面原因，一则 2 月中旬之后国内复工复
产进度全面加速。螺纹表观消费等高频数据显示，春节后三周开始，工程实物工
作量加快转化，工业品需求都出现边际好转。二则海外经济短期内足够韧性，2
月全球 PMI 反弹可以印证，同时开年 1-2 月国内成品油以及钢材出口攀至历史
较高水平。 

➢ CPI 同比降幅较深，反映消费供需表现及未来持续性较为复杂。 

本月食品项 CPI 和核心 CPI 环比双双收缩，引发通缩交易的忧虑。 

除却节日需求效应退坡，我们认为食品项价格环比走弱更多来自供应端的改善。 

2 月食品烟酒类价格环比下降 1.3%，影响 CPI 下降 0.38 个百分点，贡献了约
76%的环比降幅。一则，能繁母猪存栏 2022 年 12 月环比微增，供应压力仍在
加大对价格形成较强压制，猪肉价格环比下降 11.4%，贡献了约 34%的整体环
比降幅。二则，节后天气回暖，市场鲜活食品供应补量，鲜菜等价格皆出现季节
性回落，负向拉动同样显著。 

核心 CPI 收缩反馈的宏观现实会相对更复杂一些，首先是春节错位影响。 

2 月核心 CPI 环比下跌幅度达 0.2%，整体表现其实偏正常，往年春节后核心通
胀环比一般会回调 0.3 个百分点以内幅度。 

本月核心 CPI 的数据下行还有一个重要原因在于供需短时结构错配。 

随着节后劳务到岗率逐步恢复，出行热度常态退坡，物价出现一段正常回落。百
度迁徙指数以及拥堵延时指数走弱，可做辅助验证。 

2023 年通胀表现，关键在于今年宏观层面能否有一个较为强劲的增长动能。 

站在 2023 年，宏观经济复苏能否持续关键仍在于地产能否企稳，房市企稳对于
避免中国经济后续滑入实质性通缩的风险意义重大，这也意味着，房价指标或许
能够为观察后续消费的持续性提供较强的参考。 

➢ 年内 PPI 怎么看？上下半年驱动逻辑各不同。 

我们对海外宏观以及全球经贸周期的判断维持不变，即全年来看全球经贸周期处
于下行通道，上半年海外需求偏韧性，下半年海外需求有快速收缩风险。 

上半年全球需求难迎来大反弹，加之美联储货币政策仍将维持偏鹰姿态，预计能
源（全球定价）以及有色金属（金融属性较强）上半年难有强势表现，这也意味
着上半年 PPI 环比支撑力非常有限。 

 
 

 

 

 

[Tab 202X 年 XX 月 XX 日 

le_Author] 

 

分析师 周君芝 

执业证书： S0100521100008 

电话： 15601683648 

邮箱： zhoujunzhi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.宏观专题研究：2023 年政府工作的重心-2

023/03/05 

2.全球大类资产跟踪周报：国内外风险资产共

振回升-2023/03/05 

3.流动性跟踪周报：资金面的“紧预期”与“松

现实”-2023/03/04 

4.宏观专题研究：两会前瞻：预期之外的看点

-2023/03/02 

5.流动性跟踪周报：资金转松难缓债市回调-2

023/03/01 
  

 



宏观事件点评  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

我们看好本轮地产销售及房价企稳，但预计年内地产新开工投资修复偏弱，节奏偏

慢。 今年下半年全球需求将看中国，但中国实体投资需求或反弹有限，故而我们认

为下半年 PPI 环比依然难有强势表现，但有色金属等金融属性较强的品种或将受益

于美债收益率的下行迎来结构性机会。 

 

 

➢ 风险提示：地产政策效果不及预期；货币政策超预期。 

 

 

图1：CPI 八大分项环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：PPI 分项环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院。 
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