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物价低位运行，需求仍待提振 

        --中国 12 月 CPI、PPI 数据 
 

核心要点：    
 

12 月 CPI 同比降幅收窄至-0.3%（前值-0.5%），环比转正上涨 0.1%，是历史上较

差水平，全年 CPI 增长 0.2%。核心 CPI 同比增速 0.6%，连续三个月持平。12 月

PPI 同比-2.7%，环比下降 0.3%，全年下行 3%，主要受能源价格下行、部分工业

品需求不足等因素影响。 

CPI 和 PPI 均符合预期，物价仍然弱势运行。12 月份除猪肉（-1%）和原油带动

交通工具价格（-4.5%）外，CPI 其他部分价格均出现上行。食品的上行仍然偏弱，

主要源于猪肉价格的持续下跌，蔬菜价格的上行也并不迅速，考虑到上月-4.1%的

较低环比增速，本月环比增速 6.9%恢复并不算快。非食品价格中，出人意料的上

行来自于家庭生活用品及服务，家用器具价格环比上行 0.6%，服务价格环比上行

0.2%，这种上行的持续性仍然待观察。  

PPI 的环比下行主要受到原油价格下跌带动。上游的石油和天然气开采（-6.6%）、

中游的石油、煤炭及燃料加工业（-3%）、化学原料和化学制品业、化学纤维制品

业价格下行。黑色系产品线价格回升，黑色金属矿（3.2%）、黑色金属冶炼价格

走高，下游的汽车（0.2%）、铁路船舶、航空航天设备（0.2%）价格小幅上行，

但是相关的煤炭、有色金属及加工、中游设备、下游的金属制品、计算机通信呈

现疲弱状态。12 月份居民生活用品以下跌为主，仅有耐用消费品行业出厂价格小

幅上行，这也对应了 CPI 中家用器具价格的走高。 

12 月 CPI 环比符合预期，后续仍将弱势波动。食品项来看，当前猪肉仍然处于产

能出清阶段，去化速度较慢，后续短期内预计猪价将继续承压；蔬菜方面，受季

节性因素影响，蔬菜供市量进一步缩减，随着春节临近，菜价需求性上涨。非食

品项，当前原油市场由需求主导，而需求的持续低迷仍在发酵。此外，本月家庭

生活用品及服务价格上行更有可能是一次性的。 

预计 1-2 月份受到季节性和节日性影响，CPI 价格在 2 月份转正。2024 年在需求

恢复偏弱、房地产下行、原油偏弱的环境中，CPI 仍然低位运行，预计 1 季度 CPI

增长 0.2%左右，全年增长 0.5%~0.8%左右。 

12月份PPI符合预期，这种原油下行的带动在2024年1季度有所减弱，翘尾影响快

速下行，1季度PPI下行幅度减缓。考虑到财政投入在上半年会形成实物工作量，3

月份是生产高峰，年后企业普遍备货和加快生产，预计PPI在2季度末可能转正，

2024年下半年保持正增长，全年预计在0.9%左右运行。 
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风险提示： 

1. 大宗商品大幅下行的风险 

2. 房地产持续回落的风险 
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一、CPI：食品价格改善推动 CPI 环比上行 

12 月份 CPI 同比回升，环比改善回正，核心 CPI 维持平稳。12 月 CPI 同比降幅收

窄至-0.3%（前值-0.5%），持平 Wind 一致预期。12 月份 CPI 环比转正上行 0.1%，其中

食品项价格环比上行 0.9%（前值-0.9%），非食品项价格下行 0.1%（前值-0.4%），食

品项价格修复推动 CPI 环比改善转正。核心 CPI 同比增速 0.6%，连续三个月持平。  

 

12 月份 CPI 环比上涨 0.1%，食品项中鲜菜价格上涨 6.9%，带动 CPI 环比上涨 0.14%；鲜

果价格上涨 1.7%，带动 CPI 上涨 0.03%；水产品价格上涨 0.9%，影响 CPI 上涨 0.02%；猪肉

价格下降 1.0%，影响 CPI 下降 0.01%。非食品项中，生活用品及服务、其他用品及服务价格分

别上涨 0.8%和 0.3%；衣着、教育文化娱乐、医疗保健价格均上涨 0.1%，居住价格持平，交通

通信价格下降 1.2%。 

第一、食品价格上行但仍偏弱，蔬菜价格拖累减缓。食品价格上行 0.9%但仍处于偏弱区

位，主要源于猪肉价格的持续下跌，当前猪肉仍处于产能出清阶段，短期内预计猪价将继续承

压拖累 CPI 修复改善。鲜菜价格上行 6.9%，过去五年环比价格均值 4.3%，本月鲜菜价格环比

较高主要来自 11 月全国多地高温带来菜价较低位，进入 12 月多地气温明显降低使得蔬菜供

应有所缩减。 

第二、家庭生活用品及服务超预期上行。家用器具价格环比上行 0.6%，过去五年环比均

值 0.3%，呈现超季节性上涨，这可能受耐用消费品行业出厂价格小幅上行带动相关，服务价

格环比上行 0.2%，家庭支出这种上行的持续性仍有待观察。 

第三、通信工具上行，服装、旅游、中药价格基本稳定，交通工具燃料大幅下降。通信工

具价格上涨 3.1%。服装价格环比 0.1%，符合季节性上涨波动。旅游价格环比上行 0.1%，过去

五年环比均值-0.12%，今年暑期 7、8 两月出行均创过去 10 年同期的环比新高，后续月份有向

前期超高增速的历史均值回归的趋势。中药价格同比上涨放缓，环比连续三个月保持稳定低增

长。交通工具用燃料价格下行 4.5%，12 月份国际油价波动下行带动了交通工具燃料价格的回

图 1：CPI 同比回升，核心 CPI 平稳（%） 图 2：CPI 翘尾和新涨价因素（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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落，需求端持续低迷和供给端减产不及预期将抑制油价的上行空间。其它商品价格基本稳定，

其中房租、通信、教育服务价格持平。  

第四、核心价格保持平稳，本月并未变动。12 月份核心 CPI 环比保持平稳，连续三个月

持平，整体价格水平稳定。 

 

二、PPI：上游价格下跌拖累 PPI 弱势复苏 

12 月份全国工业生产者出厂价格（PPI）同比-2.7%，环比下降 0.3%。12 月份生产资料

价格环比下行 0.3%，主要受能源价格下行、部分工业品需求不足等因素影响。生活资料价格

小幅走低，居民需求恢复缓慢。 

PPI 的环比下行主要受到原油价格下跌带动。上游的石油和天然气开采（-6.6%）、中游

的石油、煤炭及燃料加工业（-3%）、化学原料和化学制品业（-0.7%）、化学纤维制品业

图 3：CPI 食品与非食品价格变动（%） 图 4：食品项价格季节性变动（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：寿光蔬菜价格季节性变动 图 6：全国生猪平均价格（元/千克） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：博亚和讯，中国银河证券研究院 

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

20
20

-
12

20
21

-
03

20
21

-
06

20
21

-
09

20
21

-1
2

20
22

-
03

20
22

-
06

20
22

-
09

20
22

-
12

20
23

-
03

20
23

-
06

20
23

-
09

20
23

-
12

食品 非食品  

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

50

100

150

200

250

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 10
0

10
9

11
8

12
7

13
6

14
5

15
4

16
3

17
2

18
1

19
0

19
9

20
8

21
7

22
6

23
5

24
4

25
3

26
2

27
1

28
0

28
9

29
8

30
7

31
6

32
5

33
4

34
3

35
2

36
1

2019 2020 2021 2022 2023 2024

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

20
22

-
01

20
22

-
03

20
22

-
05

20
22

-
07

20
22

-
09

20
22

-
11

20
23

-
01

20
23

-
03

20
23

-
05

20
23

-
07

20
23

-
09

20
23

-
11

20
24

-
01

生猪价格



  

 

 

宏观动态报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 4 

（-0.5%）价格下行；基建项目进度加快，黑色系产品线价格回升，黑色金属矿（+3.2%）、

黑色金属冶炼（+0.8%）价格走高；下游的汽车（+0.2%）、铁路船舶、航空航天设备

（+0.2%）价格小幅上行，但是相关的煤炭（0%）、有色金属及加工（+0.1%）、中游设

备、下游的金属制品（-0.2%）、计算机通信（-0.6%）呈现疲弱状态。12 月份居民生活用品

以下跌为主，仅有耐用消费品行业出厂价格小幅上行，这也对应了 CPI 中家用器具价格的走

高。 

整体来看，去年基数不高，PPI 同比涨幅不及预期，主要涨价因素持续性需要观察。PPI

的全面走高需要内需持续上行和房地产行业的好转带动。 

 

三、内需弱复苏，通胀低水平运行 

12 月 CPI 环比符合预期，后续仍将弱势波动。食品项来看，当前猪肉仍然处于产能出清

阶段，去化速度较慢，后续短期内预计猪价将继续承压；蔬菜方面，受季节性因素影响，蔬

图 7：9 月份 PPI 同比降幅收窄（%） 图 8：PPI 生产资料和生活资料环比变动（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 9：原油期货价格（美元/桶） 图 10：PPI 预测（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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菜供市量进一步缩减，随着春节临近，菜价需求性上涨。非食品项，当前原油市场由需求主

导，而需求的持续低迷仍在发酵。此外，本月家庭生活用品及服务价格上行更有可能是一次

性的。 

预计 1-2 月份受到季节性和节日性影响，CPI 价格在 2 月份转正。2024 年在需求恢复偏

弱、房地产下行、原油偏弱的环境中，CPI 仍然低位运行，预计 1 季度 CPI 增长 0.2%左右，

全年增长 0.5%~0.8%左右。 

2023 年 PPI 全年下行 3%，回升速度偏缓。房地产行业的疲软、出口的下行使得部分工

业产能处于过剩状态。下游行业的疲软使得 PPI 的回升速度偏弱，PPI 上游的价格对下游的

传导并不顺畅。 

12 月份 PPI 符合预期，这种原油下行的带动在 2024 年 1 季度有所减弱，翘尾影响快速

下行，1 季度 PPI 下行幅度减缓。考虑到财政投入在上半年会形成实物工作量，3 月份是生产

高峰，年后企业普遍备货和加快生产，预计 PPI 在 2 季度末可能转正，2024 年下半年保持正

增长，全年预计在 0.9%左右运行。 
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回避：预计低于基准指数。 
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