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物价数据保持低位，但同比降幅有所收窄
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CPI 和 PPI 同比价格涨幅

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

相关报告

 事件：中国 2023 年 12 月 CPI 同比下降 0.3%，预期下降 0.3%，前值下降

0.5%。12 月 PPI 同比下降 2.7%，预期下降 2.6%，前值下降 3.0%。

 猪肉价格下降拖累 CPI 同比读数。受食品价格同比降幅收窄等因素影

响，12月 CPI同比下降 0.3%，较 11月降幅收窄 0.2个百分点。具体来

看，食品价格同比下降 3.7%，降幅比 11月收窄 0.5个百分点，影响 CPI
下降约 0.70个百分点。食品中，畜肉类价格下降 15.9%，影响 CPI下降

约 0.56个百分点，其中猪肉价格下降 26.1%，降幅收窄 5.7个百分点，

影响 CPI下降约 0.43个百分点，是带动 CPI同比下降的主要因素；鸡蛋、

牛羊肉、禽肉类和食用油价格也下降较多，降幅在 1.7%至 8.4%之间。

非食品价格上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.1个百分点，影响 CPI上涨约

0.38个百分点。非食品中，中药材价格上涨 17.7%，涨幅比 11月有所回

落；旅游和宾馆住宿价格分别上涨 6.8%和 5.5%，飞机票价格下降 7.3%；

燃油小汽车和新能源小汽车价格分别下降 6.4%和 5.4%，降幅均有扩大。

 CPI 环比由降转涨，节前消费需求增加。受寒潮天气及节前消费需求增

加等因素影响，12月 CPI环比由负转正录得 0.1%，较 11月回升 0.6个
百分点。其中，食品价格环比上涨 0.9%，较 11月反弹 1.8 个百分点，

影响 CPI上涨约 0.17个百分点。食品中，由于寒潮天气影响生产储运，

叠加节前消费需求增加，鲜活农产品价格大多上涨，其中鲜菜、鲜果及

水产品价格分别上涨 6.9%、1.7%和 0.9%，合计影响 CPI上涨约 0.19个
百分点。非食品价格环比下降 0.1%，降幅较 11月收窄 0.3 个百分点，

影响 CPI下降约 0.06个百分点。非食品中，受国际油价持续下行影响，

国内汽油价格下降 4.7%，降幅比 11月扩大 1.9个百分点，影响 CPI 下
降约 0.17个百分点，是拉低 CPI环比涨幅的主要因素；此外，元旦假期

出行娱乐需求增加，交通工具租赁费、电影及演出票、飞机票价格均出

现上涨。

 PPI 环比下降，同比降幅收窄。受国际油价继续下行、部分工业品需求

不足等因素影响，12月 PPI 同比下降 2.7%，降幅较 11月收窄 0.3个百

分点。其中，生产资料价格下降 3.3%，降幅收窄 0.1个百分点；生活资

料价格下降 1.2%，降幅与上月相同。从环比看，12月 PPI环比下降 0.3%，

降幅与 11月相同。分行业来看，国际油价继续下行，带动国内石油和天

然气开采业、石油煤炭及其他燃料加工业价格分别下降 6.6%、3.0%，合

计影响 PPI环比下降约 0.18个百分点；有色金属市场需求不足，有色金

属冶炼和压延加工业价格下降 0.3%；临近年底部分基建项目加快施工，

水泥等建筑材料供给偏紧，水泥制造价格上涨 2.2%，黑色金属冶炼和压

延加工业价格上涨 0.8%。

 年初 CPI 数据有望企稳修复，PPI 降幅或延续收窄。总的来看，由于寒
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图 1：CPI 同环比 图 2：CPI 大类同比涨跌幅

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD

图 3：PPI 同环比 图 4：PPI 生产、生活资料价格同比

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 资料来源：东莞证券研究所，iFinD

潮天气持续，加之节前消费需求增加，12月 CPI同比小幅改善，环比由

负转正；受国际油价继续下行、部分工业品需求不足等因素影响，12月
PPI环比下降，同比降幅收窄。目前，CPI与 PPI同比双负已持续三个月，

国内物价依旧低位运行，延续需求弱复苏格局。展望 2024年年初，CPI
方面，2023年 12月核心 CPI同比增速录得 0.6%，涨幅保持稳定，但考

虑到内需恢复仍待巩固，一季度货币政策或将更大力度支持总需求回升，

进而带动物价水平改善，我们预计年初 CPI有望呈现企稳修复态势。PPI
方面，央行重启 PSL背景下，接续万亿国债对基建投资形成支撑，叠加

今年上半年 PPI基数持续偏低，我们预计 PPI同比降幅或继续收窄。此

外，中国 2023年全年 CPI同比上涨 0.2%，总体低位运行，随着输入性、

周期性、季节性等因素有所改变，基数效应逐步减弱，商品服务需求持

续恢复，预计今年 CPI将温和回升。

 风险提示：俄乌冲突加剧导致大宗商品价格继续上行；全球通胀回落偏

慢；内需恢复不及预期，消费延续疲弱，从而加大经济稳增长压力。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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