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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 2023年价格全面走弱，CPI、食品 CPI、非食品 CPI、核心 CPI同比月均

值分别为 0.24%、-0.30%、0.37%、0.68%，各项指标比疫情前和疫情中

都要小，显示经济修复承受压力。12 月物价虽有反弹，但是幅度并不

大，经济内生动能仍然偏弱。2023年物价指数的亮点是旅行相关的价格

基本恢复至疫情前水平。 

 

⚫ CPI弱反弹。2023年 12月 CPI同比增速较 11月走强，CPI、食品 CPI、

非食品 CPI同比分别为-0.3%、-3.7%、0.5%，较前值分别增加 0.2、0.5、

0.21百分点。核心 CPI同比继续弱企稳，连续三个月录得 0.6%。12月

核心 CPI 环比 0.1%，较前值上升 0.4 个百分点，高于季节性水平，但

11-12 月均值比季节性水平低，显示 12 月核心 CPI 反弹力度并不强。

从环比连乘的视角观察，我们能得到同样的结论，核心 CPI 全年偏弱，

12 月价格在 10-11 月下行的基础上有所反弹，但力度有限。 

 

⚫ CPI 分项大部分偏弱，旅游是亮点。我们选取两组参照值衡量 2023 年

CPI8 大分项月度同比均值的水平，一组是疫情前 2016-2019 年月度同

比的均值，另一组是疫情期间 2020-2023年月度同比的均值。（1）2023

年月度同比均值比任何一组参照值都要低的有 4类，分别是食品烟酒、

交通和通信、居住、生活用品及服务；（2）2023年月度同比均值比一

组参照值高的有 3类，分别是医疗保健、衣着、教育文化和娱乐，后两

项虽然低于疫情前水平，但已接近；（3）2023年月度同比均值比两组

参照值高的有 1类，是其他用品和服务。总体而言，旅游（包含在教育

文化和娱乐项中）及其关联最紧密的住宿（包含在其他用品和服务项中）

可能是 2023 年价格的亮点，另一个恢复较好的项目是衣着，明显好于

其他生活用品。从环比连乘的视角观察也能得到上述相似结论。 

 

⚫ PPI弱修复。2023年 12月，PPI同比为-2.7%，较前值回升 0.3个百分

点。其中，生产资料价格同比为-3.3%，较前值回升 0.1 个百分点，生

活资料价格同比为-1.2%，与前值持平。主要行业中，中下游价格仍然

承压。 

 

⚫ 后市展望。物价指数整体偏低以及修复速度偏慢，反应 2023 年经济仍

然处于修复之中，并且在边际上经济内生动力仍然不强，往后看，稳增

长政策有发力空间。 

 

⚫ 风险提示。经济修复不及预期，海外扰动超预期。 
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2023年价格全面走弱，反应经济修复承受压力。12月物价虽有反弹，但是幅度并

不大，显示经济内生动能仍然偏弱。2023年物价指数的亮点是旅行相关的价格基本恢复

至疫情前水平。 

 

1 CPI 弱反弹 

 

2023年 12月 CPI同比增速较 11月走强，CPI、食品 CPI、非食品 CPI同比分别为-

0.3%、-3.7%、0.5%，较前值分别增加 0.2、0.5、0.21百分点。核心 CPI同比继续弱企

稳，连续三个月录得 0.6%。 

 

图 1：CPI 同比弱企稳（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2023年消费者价格指数整体偏弱，CPI、食品 CPI、非食品 CPI、核心 CPI2023年同

比月均值分别为 0.24%、-0.30%、0.37%、0.68%，各项指标比疫情前和疫情中都要小。 
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图 2：CPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

12 月核心 CPI 环比 0.1%，较前值上升 0.4 个百分点，高于季节性水平，但 11-12

月均值比季节性水平弱，显示 12月核心 CPI反弹力度并不强。 

 

图 3：核心 CPI 环比季节性（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从环比连乘的视角观察，我们能得到同样的结论，核心 CPI 全年偏弱，12 月价格在

10-11 月下行的基础上有所反弹，但力度有限。无论是服务价格还是核心商品价格，均

有上述特征。 
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图 4：核心 CPI 环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 5：服务 CPI 环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 6：核心商品 CPI 环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 CPI 分项大部分偏弱，旅游是最大亮点 

2023CPI分项大部分偏弱，亮点可能是旅游相关的价格恢复较好。 

我们选取两组参照值衡量 2023年 CPI8大分项月度同比均值的水平，一组是疫情前

2016-2019年月度同比的均值，另一组是疫情期间 2020-2023年月度同比的均值。 

（1）2023年月度同比均值比任何一组参照值都要低的有 4 类，分别是食品烟酒、

交通和通信、居住、生活用品及服务； 

（2）2023年月度同比均值比一组参照值高的有 3类，分别是医疗保健、衣着、教

育文化和娱乐，后两项虽然低于疫情前水平，但已接近； 

（3）2023年月度同比均值比两组参照值高的有 1类，是其他用品和服务。 

总体而言，旅游（包含在教育文化和娱乐项中）及其关联最紧密的住宿（包含在其

他用品和服务项中）可能是 2023 年价格上的亮点，另一个恢复较好的项目是衣着，明

显好于其他生活用品。 
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图 7：8 大分项同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

如上所述，2023年月度同比均值比任何一组参照值都要低的有 4类，比一组参照值

高的有 3 类，比两组参照值高的有 1 类，我们从环比的角度作进一步观察，可以发现： 

（1）8大分项中的大部分价格，在 10-11月份有一个下行（与参照相比），12月份

则普遍有一个反弹，价格下行反应了 10-11 月同期的经济走弱，12 月反弹可能是对 11

月价格超调的一个回补。 

（2）部分分项的价格出现了系统性变化，如交通和通信，其走势与疫情前和疫情期

间的参照均有明显差异，可能反应了油价在近年来的大幅变化以及汽车行业的重塑。 

（3）部分分项价格的走势在 2023 年与疫情前已经比较相似，如教育文化和娱乐、

衣着、其他用品和服务。 

 

图 8：食品烟酒环比连乘（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 9：交通和通信环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 10：居住环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

(3.00)

(2.00)

(1.00)

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

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

交通和通信

2023年 2020-2022均值 2016-2019均值

(0.50)

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

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

居住

2023年 2020-2022均值 2016-2019均值



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               7 

图 11：生活用品及服务环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 12：医疗保健环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：教育文化和娱乐环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 14：衣着环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：其他用品和服务环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

食品价格中，12月对总体 CPI同比增速拖累最大的是畜肉类，特别是猪肉，畜肉类

价格同比-15.9%，猪肉价格同比-26.1%。12月食品价格同比为正的有烟草、鲜菜和粮食。 

 

图 16：食品项 CPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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2023年 12月，PPI同比为-2.7%，较前值回升 0.3个百分点。其中，生产资料价格

同比为-3.3%，较前值回升 0.1个百分点，生活资料价格同比为-1.2%，与前值持平。 

 

图 17：PPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

主要行业中，中下游价格仍然承压，电气机械和器材制造业、计算机通信和其他电

子设备制造业价格分别下降 4.3%、3.9%，降幅分别扩大 0.3、0.4 个百分点。非金属矿

物制品业、化学原料及化学制品制造业价格分别下降 7.9%、6.3%，其他行业如造纸及纸

制品业、造纸及纸制品业价格下降幅度也较大。 
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图 18：分行业 PPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

 

物价指数整体偏低以及修复速度偏慢，显示 2023 年经济仍然处于修复之中，并且

在边际上经济内生动力仍然不强，往后看，稳增长政策有发力空间。 

 

5 风险提示 

 

经济修复不及预期，海外扰动超预期。
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


