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基数效应渐消，通胀平稳收官 
  
12 月通胀数据点评 
  
上游代表性价格高基数效应逐渐消退，有利于政策引导通胀环境趋近较温和
的常态。 

 2023 年通胀平稳收官，核心 CPI 同比涨幅与前月持平，食品类 CPI 同比
降幅收敛、能源价格对 CPI 同比涨幅产生微弱的正向影响。 

 通胀平稳收官的一个重要原因是上游代表性商品价格的高基数效应逐步
消退。此前猪肉、柴油等上游代表性商品的价格均在 2022 年 11 月达到
近期高点、12 月出现明显下降。接下来一段时间内，通胀环境预计将摆
脱前期基数效应剧烈变化的影响。 

 12 月食用农产品价格带动食品类 CPI 价格降幅收敛。农业部猪肉平均批
发价降至 20 元/公斤附近，以盘整为主。猪肉价格在摆脱高基数效应影响
后，同比降幅明显收窄。但由于生猪存栏仍在近年来较高水平，且饲料
价格稳中有降（至 1 月初，大中城市玉米批发价已降至 2.6 元/公斤附近），
猪肉价格反弹的动力非常有限。 

 12 月 PPI 同比降幅稍有收敛，继续保证非食品 CPI 整体涨幅平稳。房租
类 CPI 环比持平，同比涨幅扩大至 0.2%，延续企稳态势，显示城镇住房
供需可能处于较为平衡的状态。核心 CPI 环比涨 0.1%，同比涨幅与前月
持平。 

 12 月能源价格对 CPI 产生微弱的正影响。近期国际油价以震荡为主，对
美、欧经济“着陆”的忧虑，以及美国等非 OPEC+国家原油产量增加，
使原油市场的博弈局面出现变化。1 月上旬沙特下调对亚洲、北美等地的
石油产品价格，可能反映了从“减产”到“竞价”的竞争策略调整，对
油价形成新一轮压力。但同时，中东地缘紧张局势有升级趋势，又不时
对能源价格产生扰动，使国际油价难以形成持续的下行趋势。 

 综合来看，从 2023 年 12 月开始，国内通胀逐步走出前期基数效应剧烈
变动的影响，将有利于政策引导通胀环境逐步趋近较为温和的常态。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

国家统计局 2024 年 1 月 12 日发布 2023 年 12 月通胀数据。12 月当月，全国居民消费价格指数 CPI

同比降 0.3%，其中，食品价格下降 3.7%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 1.1%，服务价格

上涨 1.0%。CPI 环比涨 0.1%，其中，食品价格涨 0.9%，非食品价格降 0.1%；消费品价格涨 0.1%，

服务价格涨 0.1%。2024 年全年，全国居民消费价格比上年上涨 0.2%。全国工业生产者出厂价格指

数 PPI 同比降 2.7%，环比降 0.3%；工业生产者购进价格同比降 3.8%，环比降 0.2%。2023 年全年，

工业生产者出厂价格比上年下降 3.0%，工业生产者购进价格下降 3.6%。 

 

点评： 

2023 年通胀平稳收官，12 月 CPI 同比降 0.3%、核心 CPI 同比涨幅与前月持平、食品 CPI 同比降幅

收敛至 3.7%、能源价格对 CPI 同比涨幅产生微弱的正向影响。 

通胀平稳收官的一个重要原因是上游代表性商品价格的高基数效应逐步消退。此前，猪肉、柴油等

上游代表性商品价格均在 2022 年 11 月达到近期高点、12 月出现明显下降。因此，接下来一段时间

内，通胀环境预计将摆脱前期基数效应剧烈变化的影响。 

 

图表 1. 油价、肉价基数效应分别弱化 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

1、食品价格降幅收敛 

12 月食用农产品价格带动食品类 CPI 价格降幅收敛。农业部猪肉平均批发价降至 20 元/公斤附近，

以盘整为主。猪肉价格在摆脱高基数效应影响后，同比降幅明显收窄。但由于生猪存栏仍在近年来

较高水平，且饲料价格稳中有降（至 1 月初，大中城市玉米批发价已降至 2.6 元/公斤附近），猪肉

价格反弹的动力非常有限。 
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图表 2. 食品类价格降幅有所收敛  图表 3. 猪肉价格与生猪存栏 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

2、核心 CPI 趋势保持温和 

12 月 PPI 同比降幅稍有收敛，继续保证非食品 CPI 整体涨幅平稳。房租类 CPI 环比持平，同比涨

幅扩大至 0.2%，延续企稳态势，显示城镇住房供需可能处于较为平衡的状态。核心 CPI 环比涨 0.1%，

同比涨幅与前月持平。 

 

图表 4. PPI 和非食品 CPI 涨幅  图表 5. 房租类 CPI 趋势企稳 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券。趋势项使用 HP 滤波方法得到。 

 

图表 6. 核心通胀指标保持温和 

 

资料来源：iFinD，中银证券。核心 CPI 趋势使用 HP 滤波方法得到。 
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3、能源供求格局变化、地缘冲突扰动不断 

从 CPI 中剔除核心 CPI 和食品 CPI 的影响后，12 月能源价格约带动 CPI 同比上涨 0.02 个百分点，

影响较为微弱。近期国际油价以震荡为主，WTI 原油现货价虽然一度跌破 70 美元/桶关口，但主要

波动区间保持在 70-75 美元/桶，美国商业原油库存变动相对稳定，累库现象不明显，反映实体需求

尚未实质性转弱。但对 2024 年美、欧经济“着陆”的忧虑仍对油价形成压力。 

 

图表 7. 能源价格对 CPI 同比涨幅产生正影响  图表 8. 美油价格与美油库存 

 

 

 
资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

另外，美国等非 OPEC+国家原油产量增加，也使原油市场的博弈局面出现一定变化。疫情以来，

OPEC 为稳定油价而保持其原油产量整体处于收缩状态，但美国原油产量增长使“美国+OPEC”的

原油产量已基本回到疫情前水平，而美国原油产量与OPEC产量的比例相对于疫情前甚至有所上升，

美国原油已基本收复疫情以来失去的市场份额。更值得注意的是，与疫情前的美国原油供给结构相

比，以墨西哥湾为代表的传统原油产量有明显上升。2023 年 10 月，墨西哥湾原油产量相对 2019 年

同期增长约 13.2%。这说明，与疫情前相比美国页岩油仍有增产潜力。在这种局面下，1 月上旬沙特

下调对亚洲、北美等地的石油产品价格，这反映中东主要产油国的竞争策略可能出现从“减产”到

“竞价”的调整，对油价形成新一轮压力。但同时，中东地缘紧张局势有升级趋势，又不时对能源

价格产生扰动，使国际油价难以形成持续的下行趋势。 

 

图表 9. 美国与 OPEC 原油产量对比 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

综合来看，从 2023 年 12 月开始，国内通胀逐步走出前期基数效应剧烈变动的影响，将有利于政策

引导通胀环境逐步趋近较为温和的常态。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 



2024 年 1 月 13 日 基数效应渐消，通胀平稳收官 5 

 

 

 

披露声明 
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告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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