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“春节错月”带动 2 月 CPI 同比大幅回落， PPI 通缩加剧

——2023 年 2 月物价数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：根据国家统计局公布的数据，2023 年 2 月，CPI 同比上涨 1.0%，涨幅较上月收窄 1.1 个百分点；

PPI 同比下降 1.4%，降幅较上月扩大 0.6 个百分点。

基本观点：“春节错月”效应是 2 月 CPI 同比涨幅回落幅度偏大的主要原因，同时也意味着当前消费

修复力度较为温和，后期政策面促消费空间较大。2 月国内成品油价格整体高于 1 月，同时建筑业复工、

需求预期回暖对钢铁、有色等工业品价格有所提振，但因煤价下跌，以及节后消费需求回落拖累下游生活

资料价格全面走低，2 月 PPI 环比虽止跌但仅持平，加之基数走高，同比跌幅明显扩大，表现略不及预期。

展望未来，综合考虑 3 月以来物价高频数据走势，以及上年基数变化情况（2022 年 2 月 CPI 同比为

0.9%，3 月升至 1.5%），3 月 CPI 同比还会继续处于 2.0%以下的温和水平，短期内尚难看到消费反弹推动

物价较快上涨现象。伴随经济修复需求增加，3 月 PPI 环比涨势有望小幅加快，但涨幅将难以抵消基数抬

高的影响，预计 3 月 PPI 同比降幅将扩大至-2.0%左右。

具体来看：

一、“春节错月”效应是 2 月 CPI 同比涨幅回落幅度偏大的主要原因，同时也意味着当前消费修复力

度较为温和，后期政策面促消费空间较大。

2 月 CPI 同比上涨 1.0%，涨幅较上月大幅回落 1.1 个百分点，主要原因是 2022 年春节落在 2 月份，

这导致上年同期蔬菜等食品价格基数较高，今年 2 月食品价格同比涨幅大幅下行。数据显示，2 月食品

CPI 同比为 2.6%，而上月为 6.2%。具体来看，近期猪肉收储启动，但节后消费走弱，2 月猪肉价格环比下

跌幅度仍然达到两位数（-11.4%），同比涨幅也明显收窄。其次，伴随居民消费、特别是餐饮业修复，今

年春节过后蔬菜价格走势偏强，但上年 2 月为“春节月”，价格基数偏高，这导致今年 2 月蔬菜价格同比

由正转负，即由上月的 6.7%降至-3.8%，类似情况也在 CPI 中权重较高的水产品、鲜果等价格走势上有所

体现。

非食品价格方面，2 月成品油价格小幅上调 1 次，但去年 2 月俄乌冲突爆发，国际原油价格大涨，带

动国内成品油价格基数走高。由此，2 月成品油价格同比涨幅收窄。与此同时，2 月 PPI 中的生活资料价
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格同比低位下行，CPI 中的工业消费品价格走势偏弱。其他方面，节后大部分服务价格出现季节性回落，

加上去年同期“春节月”价格基数较高，2月非食品价格同比涨幅也由上月的 1.2%降至 0.6%。

最后，2 月扣除波动较大的食品和燃料价格、更能反映整体物价水平走势的核心 CPI 为 0.6%，涨幅较

上月回落 0.4 个百分点，继续处于明显低位。综合以上，目前没有发现消费反弹引发物价较快上涨的迹象。

另外，扣除“春节错月”影响，合并计算 1-2 月 CPI 同比为 1.5%，也处于明显偏低水平。由于物价是供需

平衡的结果，在供给端较为稳定的背景下，CPI 涨幅偏低，或表明年初消费反弹力度较为温和，下一步政

策面在促消费方面的空间较大，迫切性也较强。

展望未来，综合考虑 3 月以来物价高频数据走势，以及上年基数变化情况（2022 年 2 月 CPI 同比为

0.9%，3 月升至 1.5%），我们判断，3 月 CPI 同比还会继续处于 2.0%以下的温和水平。这与当前海外高通

胀形成鲜明对比，物价走势仍将是现阶段国内外宏观经济最大的差异点。这意味着短期内无论美联储如何

加息，我国货币政策都将保持独立性，从而为国内推动经济较快回升提供了较大的政策发力空间。

二、2 月国内成品油价格整体高于 1 月，同时建筑业复工、需求预期回暖对钢铁、有色等工业品价格

有所提振，但因煤价下跌，以及节后消费需求回落拖累下游生活资料价格全面走低，2 月 PPI 环比虽止跌

但仅持平，加之基数走高，同比跌幅明显扩大，表现略不及预期。

2 月 PPI 环比持平，走势强于上月的下降 0.4%，但因上年同期基数走高，同比降幅较上月扩大 0.6 个

百分点至-1.4%，表现略不及预期。

具体来看，由于 1 月国际油价整体走高，传导至国内成品油定价，2 月成品油价格均值环比 1月上行。

不过，由于库存水平较高，加之政策面推动优质产能释放，以及气温回升导致采暖用煤需求减少，2 月全

国煤炭价格全面下跌。由此，2 月燃料动力类价格环比下降 0.5%，加之去年同期油价大涨带动基数走高，

同比涨幅较上月回落 2.0 个百分点至 5.2%。

工业品方面，受铁矿石等原材料价格回升、建筑业复工以及经济景气修复带动需求预期改善等影响，

2月钢铁、有色金属冶炼业 PPI 环比涨幅扩大，钢铁行业 PPI 同比降幅较上月收敛 0.8 个百分点至-10.9%；

但因去年同期基数走高，有色金属冶炼业 PPI 同比降幅仍较上月扩大 0.9 个百分点至-5.3%。另外值得一

提的是，2 月下游生活资料 PPI 环比继续下跌 0.3%，加之基数走高，同比涨幅放缓。各分项中，仅食品类

PPI 环比跌幅有所收敛，衣着类 PPI 环比跌幅与上月持平，日用品、耐用消费品 PPI 环比跌幅均较上月扩

大 0.3 个百分点。这主要受节后消费需求有所回落而企业生产加快、市场供应充足影响，也与当月核心

CPI 环比涨幅收窄相印证。

整体上看，伴随内需展开修复过程，市场预期改善，2 月 PPI 环比由降转为持平，同比降幅因基数走
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高而有所扩大，走势符合预期。

展望 3 月，2 月以来国际油价波动中枢较 1 月有所回落，预计 3 月国内成品油价格均值将低于 2 月，

同时，尽管 2 月下旬国内煤炭价格企稳，但随用煤淡季来临，预计 3 月煤价反弹动力有限，整体上看，3

月能源价格料延续下跌；建筑业复工、生产提速叠加经济复苏预期对中游工业品价格提振作用较为明显，

但房地产投资依然低迷将继续拖累价格上行空间。此外，考虑到当前仍处消费修复初期，整体消费力度仍

偏弱，加之市场供应充足，3 月下游生活资料价格虽有望止跌，但难见明显上涨。整体上看，3 月 PPI 环

比涨势有望小幅加快，但涨幅将难以抵消基数抬高的影响，预计 3月 PPI 同比降幅将扩大至-2.0%左右。

权利及免责声明：

本研究报告及相关的信用分析数据、模型、软件、评级结果等所有内容的著作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，东方金诚保留

一切与此相关的权利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、分发、储存、引用或以任何方式传

播。

本研究报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方/ 发布方负责，东方金诚对该等资料进行

了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实性、准确性及完整性提供了任何形式的保证。

由于评级预测具有主观性和局限性，东方金诚对于评级预测以及基于评级预测的结论并不保证与实际情况一致，并保留随时予以修正或

更新的权利。

本研究报告仅用于为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，并非是对某种决策的结论或建议；投资者应审慎使用本研究报

告，自行对投资行为和投资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任。

本研究报告仅授权东方金诚指定的使用者使用，且该等使用者必须按照授权确定的方式使用，相关引用必须注明来自东方金诚且不得篡

改、歪曲或有任何类似性质的修改行为。

未获授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本研究报告，东方金诚对本研究报告的未授权使用、超授权使用和非法使用等不当使

用行为所造成的一切后果均不承担任何责任。 


