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春节错配拉低 CPI，整体物价全年前低后高 

  

主要结论：   
 

1月CPI同比下降0.8%（前值-0.3%），主要受上年同期春节错月高基数影响，环比

上行0.3%（前值0.1%），其中翘尾因素影响为-1.1%，新涨价因素影响为0.3%。PPI

同比-2.5%，环比下降0.2%。 

 服务价格回升推动CPI环比上行，黑色系商品价格支撑PPI弱势回升 

服务价格上行但仍偏弱，交通燃料下行和家庭服务不及预期是主要拖累。服务价

格上涨0.4%但仍处于偏弱区位，过去五年环比均值为0.58%，主要源于交通工具燃

料大幅下降，1月交通工具燃料环比下行1%，带动交通和通信项价格影响CPI下行

约0.27%。家用服务价格环比上行2.7%，家用器具价格环比上行0.6%。食品项中，

猪肉价格下行0.2%，鲜菜价格上行3.8%，需求端平稳，食品项价格涨幅不及预期。

其它商品中，旅游价格环比上行4.2%，交通工具价格下行0.1%，教育服务价格持

平，水电价格环比0.1%，符合季节性波动。中药价格同比上涨放缓，衣着和通信

工具价格环比均下行0.3%。 

PPI环比延续下行，上游的原油、中游的设备和下游的消费品价格走低。上游的石

油和天然气开采（-0.8%）、中游的石油、煤炭及燃料加工业（-1.7%）、化学原

料和化学制品业（-1.1%）、橡胶和塑料制品业（-0.4%）价格下行；黑色系产品

线价格持续回升，黑色金属矿（+2.3%）、有色金属矿（+0.6%）、黑色金属冶炼

（+0.4%）、有色金属冶炼（+0.3%）价格走高；下游的食品（+0.2%）、医药（+0.2%）

价格小幅上行，但是相关的煤炭、非金属矿、中游设备的铁路船舶、航空航天设

备、计算机设备、汽车和下游的纺织、造纸呈现疲弱状态。 

 我们的分析：CPI春节错配外其他增长偏低，PPI中黑色产业链亮眼 

开年CPI同比创出新低主要是因为春节错配的影响。春节错配对于非食品的影响

弱于食品。1月份CPI环比的涨幅同样偏弱。从同比涨幅中也能看到，猪肉、蔬菜

和原油价格仍然是拉动CPI同比下跌的主要商品。服务类价格在1月份意外上行，

寒假旅游和暑假旅游相似，带动了住宿、餐饮等旅游消费价格。也要看到，尽管

旅游和服务价格提前启动，但是核心CPI继续下行，整体社会消费不振。 

PPI环比回落，上游的原油、中游的设备和下游的消费品价格走低。黑色产业链表

现出了更好的景气度。从上游的煤炭和黑色金属矿到中游的黑色和有色金属冶炼

价格走高。1月份公用事业出厂价格持续走高，冬季燃气的生产供应和电力热力供

应季节性走高。 

 CPI和PPI全年前低后高 

尽管存在春节错配，但是1月份环比涨幅仍然低于往年水平。2月份CPI会顺势转

正，但是低位运行的CPI可能会持续全年。2024年度预计CPI仍然是前低后高的走

势，全年CPI预计在0.5%左右运行，4季度CPI回到1%以上。2月份由于春节错配

的影响预计CPI回升至0.8%左右。 

PPI的回升速度偏缓，原材料价格的上行仍然没有得到下游行业的认同。1月份黑

色产业链的回升仍然需要观察。房地产行业的运行对于黑色系产品仍然至关重要，

黑色产品的出口也需要继续观察。2024年度PPI翘尾影响减弱，PPI环比的小幅回

升会带动PPI同比的快速上行。我们预计3季度PPI增速转正，全年PPI保持前低后

高运行。 
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风险提示： 

1.房地产持续回落的风险 

2.大宗商品大幅下行的风险 
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一、CPI：服务价格回升推动 CPI 环比上行 

1 月份 CPI 同比回落，环比继续改善，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点。1 月 CPI 同比

下降 0.8%（前值-0.3%），低于 Wind 一致预期（-0.5%），主要受上年同期春节错月高基

数影响，其中翘尾因素影响为-1.1%，新涨价因素影响为 0.3%。1 月份 CPI 环比上行 0.3%

（前值 0.1%），其中消费品价格环比上行 0.2%（前值 0.1%），服务价格上行 0.4%（前

值 0.1%），过去五年环比均值为 0.58%，服务价格修复改善推动 CPI 环比上行。核心 CPI

同比增速 0.4%，比上个月回落 0.2%。 

图1：CPI 与核心 CPI 同比回落（%）  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 

1 月份 CPI 环比上涨 0.3%，服务项中，教育文化娱乐价格上涨 0.7%，影响 CPI 上涨

约 0.18%；医疗保健价格上涨 0.1%，拉动 CPI 上涨 0.15%；生活用品及服务价格上涨 1%，

拉动 CPI 上涨约 0.11%，其它服务项中，其它用品及服务和交通通信价格分别上涨 1.1%

和 0.1%，居住价格持平，衣着价格下降 0.3%。商品项中，鲜菜价格上涨 3.8%，影响 CPI

上涨 0.08%；水产品价格上涨 2.6%，带动 CPI 上涨约 0.05%；鲜果价格下降 0.5%，带动

CPI 下降 0.01%；畜肉类价格下降 0.5%，影响 CPI 下降约 0.01%。 

第一、服务价格上行但仍偏弱，交通燃料下行和家庭服务不及预期是主要拖累。服务

价格上涨 0.4%但仍处于偏弱区位，过去五年环比均值为 0.58%，主要源于交通工具燃料

大幅下降，需求端持续低迷和供给端减产不及预期抑制国际油价的上行空间，1 月交通工

具燃料环比下行 1%，过去五年环比均值为+0.6%，带动交通和通信项价格影响 CPI 下行

约 0.27%。家用服务价格环比上行 2.7%，过去五年环比均值为 3.2%，家用器具价格环比

上行 0.6%，过去五年环比均数为 0 值，呈现超季节性上涨，家庭支出这种上行的持续性

仍有待观察。 

第二、需求端平稳，食品项价格涨幅不及预期。猪肉价格下行 0.2%，过去五年环比

价格均值-0.04%，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 3.8%，过去五年环比价格均值 13.2%，1 月全国整体来说没有大规

模降雪降温等极端天气，气温相对较好，道路交通便利，方便蔬菜流通，多种蔬菜出现价

格回落现象，蔬菜整体涨幅不及预期。 
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第三、其它用品及服务、旅游价格上行，水电、交通、邮递、教育、中药价格基本稳

定，衣着、通信工具等价格下降。旅游价格环比上行 4.2%，过去五年环比均值 5.3%，2023

年暑期 7、8 两月出行均创过去 10 年同期的环比新高，1 月多地旅游持续火爆，体现疫情

后第一年出行的持续释放。交通工具价格下行 0.1%，教育服务价格持平，水电价格环比

0.1%，符合季节性波动。中药价格同比上涨放缓，环比连续四个月保持稳定低增长。其它

商品中，衣着和通信工具价格环比均下行 0.3%。  

第四、核心价格环比持续回升，同比回落。12 月份核心 CPI 环比上月上涨 0.2%，连

续两个月回升改善，同比较上个月回落 0.2%，整体社会消费不振。 

图3：CPI 商品和服务项价格变动（%）  图4：服务项价格环比季节性变动（%） 

 

 

 
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 

 

二、PPI：黑色系商品价格支撑 PPI 弱势回升 

1 月份全国工业生产者出厂价格（PPI）同比-2.5%，环比下降 0.2%。1 月份生产资料

价格环比下行 0.2%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点，主要受国际大宗商品价格下行影响。

生活资料价格小幅走低，居民需求恢复缓慢。 

PPI 环比延续下行，上游的原油、中游的设备和下游的消费品价格走低。上游的石油

和天然气开采（-0.8%）、中游的石油、煤炭及燃料加工业（-1.7%）、化学原料和化学制

品业（-1.1%）、橡胶和塑料制品业（-0.4%）价格下行；2 月 7 日发改委公布 2023 年 1

万亿元增发国债项目全部下达完毕，基建项目进度加快，黑色系产品线价格持续回升，黑

色金属矿（+2.3%）、有色金属矿（+0.6%）、黑色金属冶炼（+0.4%）、有色金属冶炼（+0.3%）

价格走高；下游的食品（+0.2%）、医药（+0.2%）价格小幅上行，但是相关的煤炭（+0.1%）、

非金属矿（0.1%）、中游设备的铁路船舶、航空航天设备（0）、计算机设备（-0.3%）、

汽车（-0.3%）和下游的纺织（-0.3%）、造纸（-0.3%）呈现疲弱状态。1 月份居民生活

用品以下跌为主，其中一般日用品行业出厂价格持平。 
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图5：1 月份 PPI 同比降幅收窄（%）  图6：铁矿石期货价格（元/吨） 

 

 

 
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 

三、我们对 CPI 的分析：春节错配外，消费增长有限 

开年 CPI 同比创出新低主要是因为春节错配的影响。从环比涨幅来看，食品价格受

到的影响最大，2023 年 1 月份食品价格上行拉动 CPI 上行 0.62%，2024 年食品仅拉动 CPI

约 0.11%。春节错配对于非食品的影响弱于食品，2024 年开年家庭服务、旅游、其他服务

价格迅速上行，几乎与 2024 年 1 月份持平。从同比涨幅中也能看到，猪肉、蔬菜和原油

价格仍然是拉动 CPI 同比下跌的主要商品。 

1 月份 CPI 环比的涨幅同样偏弱。猪肉价格在 1 月份仍然下跌，猪肉的高供给和低需

求并没有结束。1 月份蔬菜价格的涨幅同样偏弱，整体食品消费的季节性表现偏弱。 

服务类价格在 1 月份意外上行，寒假旅游和暑假旅游相似，带动了住宿、餐饮等旅

游消费价格。国内生活消费表现平稳，主题消费逐渐火热，这是现阶段消费市场的一个亮

点。寒假游与春节相连接，家庭服务和其他服务价格也顺势上行。也要看到，尽管旅游和

服务价格提前启动，但是核心 CPI 继续下行，同比增长比上月回落 0.2%，整体社会消费

不振。 

图7：食品和非食品环比涨幅（%）  图8：非食品价格中环比涨幅（%） 

 

 

 
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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图9：1 月各部门同比拉动 CPI（%）  图10：寿光蔬菜价格季节性变动（%） 

 

 

 
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 

四、我们对 PPI 的分析：上下游价格回落，黑色产业链表现更好 

首先，能源类产品出厂价格继续下行，原油受到外围价格影响回落，煤炭受预期和季

节性因素推动仅有小幅上行。中游的通用设备，下游行业的塑料橡胶、汽车、计算机通讯、

纺织、服装、造纸和农副产品价格均有小幅回落。 

其次，黑色产业链表现出了更好的景气度。从上游的煤炭和黑色金属矿到中游的黑色

和有色金属冶炼价格走高。黑色产业链受到基建加码的影响上行，但是房地产业的下行仍

然大幅影响黑色产业链的表现。2023 年度出口较为旺盛的热卷当前出口增速也在下滑，

2024 年的高出口可能受到挑战。 

最后，1 月份公用事业出厂价格延续走高态势。冬季燃气的生产供应和电力热力供应

季节性走高。 

向前看，PPI 翘尾影响快速下降的时间将在二季度结束，未来 PPI 回升需要价格的稳

定走高，这或许为未来 PPI 持续回升带来些许不确定性。 

五、物价全年前低后高运行 

1 月份 CPI 的下跌说明了物价低位运行仍然持续。尽管存在春节错配，但是 1 月份环

比涨幅仍然低于往年水平。2 月份 CPI 会顺势转正，但是低位运行的 CPI 可能会持续全

年。 

CPI 会在今年继续低位运行，主要是因为：第一，食品价格仍然在平稳阶段，猪肉的

供给过剩可能会在上半年持续，乐观情况下会在 4 季度有所好转，但是在猪肉产能可以

快速扩张的情况下，猪肉的供给和需求重新匹配需要时间。第二，在全球格局不出现较大

变动的情况下，2024 年原油的供给出现大幅变化的可能性偏低，原油价格更可能受到需

求影响，全年价格偏低运行。第三，我国居民消费在 2024 年很难快速爆发，即使 2023 年

出现了暑假和寒假旅游小高峰，但是其拉动整体物价的能力有限。 



  

 

 

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。 6 

2024 年度预计 CPI 仍然是前低后高的走势，全年 CPI 预计在 0.5%左右运行，4 季度

CPI 回到 1%以上。2 月份由于春节错配的影响预计 CPI 回升至 0.8%左右。 

PPI 的回升速度偏缓，原材料价格的上行仍然没有得到下游行业的认同。房地产产业

链的疲软、出口的压力使得工业产能处于“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。 

1 月份黑色产业链的回升仍然需要观察。基建的上行是对黑色产业链的支撑，但房地

产行业的运行对于黑色系产品仍然至关重要，而 1 月份房地产销售数据并不理想，房地

产的平稳需要时间。黑色产品的出口也需要继续观察，2024 年热卷的出口是否持续存疑。 

2024 年度 PPI 翘尾影响减弱，PPI 环比的小幅回升会带动 PPI 同比的快速上行。这也

就意味着企业利润水平的持续恶化可能结束，虽然未来利润上行仍然面临困难，但是价格

的影响因素减弱。我们预计 3 季度 PPI 增速转正，全年 PPI 保持前低后高运行。 
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