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[Table_Summary] 
◼ 今天公布的通胀数据有释放积极信号，如 CPI 同比高于预期及环比转正，不过也要正视 CPI

与 PPI 同比双负已持续三个月。且展望 2024 年一季度来看，除春节错位下 2月 CPI同比可能

回正，1、3 月 CPI可能仍在负区间运行，显示再通胀“任重道远”。上次仅持续一个月的“双

负”后（2023 年 7 月），货币政策就迅速降息应对，而本轮持续三个月以上的“双负”还得追

溯到 2009 年的金融危机冲击，当下的货币宽松何时兑现？ 

◼ 根据历史经验，当 CPI 与 PPI“双负”遭遇 PMI 连月低于 50 水平，降息降准均“呼之即出”，

而当下货币宽松仍未落地，我们认为一季度降息存在紧迫性。若降息未前置在 1 月落地，站

在央行角度来看，春节后 3 月降息也是有利的时点，届时美联储路径更加明朗，国内开年 1-

2 月数据得以验证，且货币宽松在两会召开前后落地能够更好释放货币稳增长信号。 

◼ 12 月通胀数据延续需求弱复苏格局。CPI方面，食品项同比-3.7%继续拖累，服务项环比回升

至季节性均值水平，非食品消费品项难涨价。PPI 同比录得-2.7%，因低基数降幅收窄，但环

比录得-0.3%仍在下降，一是国际油价下行拖累，二是三大工程落地开工进度慢于预期。 

◼ 回顾历次经济再通胀均离不开政策的及时应对，其中货币宽松与积极财政往往协同发力： 

①1998 年：国企部门改革与银行控制不良贷款规模，又正逢亚洲金融危机的发酵，国内就业

与需求承压；央行在 1998-1999 两年间两次降准、多次降息提振融资；财政部同时发行长期建

设国债刺激社会需求。 

②2002 年：中国加入 WTO 后海外资金与新技术流入，企业生产降本增效，供给增长快于需

求，财政部通过长期建设国债常态化发行+改革农村税费予以应对。 

③2009年：金融危机引发的大衰退冲击中国出口贸易与企业盈利，央行多次降息降准+国常会

快速出台“四万亿计划”托底国内需求。 

④2015 年：经济“换挡”下的 PPI 低迷。外需的阶段性放缓以及大宗商品价格波动放大了国

内前期生产端持续扩张的隐患。汇率大幅贬值+货币结构性调整，同时地产进入棚改时代托举

经济。 

⑤2020年：疫情扰动下的 V型反弹。在疫情超预期冲击下，供需两端均有不同程度的转弱，

CPI快速降温，PPI转负。货币政策短暂转向应对超预期因素，财政端也有抗疫特别国债强势

“助攻”。 

⑥2023 年 7 月：疫后经济复苏温和，CPI 同比转负，且单月信贷投放量触底，触发 8 月超预

期降息，四季度增发万亿国债。 

◼ 那么本轮 CPI 连续三个月为负，会触发降息吗？我们认为一季度降息必要性较强，窗口前置

到 1 月落地也存在一定概率。一方面，生产与价格反映出的复苏动能不稳，经济“开门红”面

临压力；另一方面，2023 年末银行存款利率调降已提前为MLF降息“扫清障碍”。 

且观察历史，一季度历来是货币政策操作的重要窗口。2019年以来五年中有四年央行在春节

前后均有降准或降息操作，其中一季度降息的 2020及 2022 年，经济均面临较大的“开门红”

压力。 

海外因素依然是降息落地时点的博弈点。2023 年末的人民币回升本已为内部宽松操作打开了

一定窗口，但跨年后美国非农与通胀数据走强，美元美债重获支撑。外部汇率压力是否再次回

升是扰动 1 月降息的最大不确定性（2023 年 8 月降息时恰逢美元快速走强，人民币压力骤增

牵制国内货币宽松）。 

降准方面，春节后 3-4 月将迎来今年第一个落地窗口。就资金面来看，前提至 1 月的紧迫性

不强。对比去年一季度同期，今年政府债融资虽有放量，但信贷“开门红”预计同比少增或对

超储消耗有限，1月央行有可能使用 PSL+MLF续作替代降准。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济加速进入衰退，导致出

口超预期萎缩；地缘政治形势紧张，导致稳定外资外贸的政策碰到阻碍；历史经验不代表未

来。  
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图1：2024 年一季度价格水平预计仍将弱复苏 

 

注：虚线为预测值 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：当 CPI 及 PPI 同比双负遭遇制造业 PMI 连月低于 50，货币宽松均“呼之即出”  

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图3：12 月 CPI：食品继续拖累，非食品消费品难涨价   图4：服务项环比回归季节性水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：历次再通胀均离不开政策的快速出手 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：春节前后多有货币宽松落地 

 

注：黄色阴影为春节前后有降息或降准落地；灰色阴影为春节前后无降息或降准操作 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：海外因素依然是降息落地时点的博弈点 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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