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证券研究报告

平安证券债券报告

1月通胀数据点评：供给充裕、春节错月，

CPI低于预期
2024年2月8日

事项：2月8日，国家统计局公布1月物价数据：1月CPI同比为

-0.8%（环比0.3%），低于Wind一致预期0.3个百分点；PPI同

比为-2.5%（环比为-0.2%），与Wind一致预期相符。

食品项拖累CPI环比低于季节性水平，核心CPI环比上行。从

食品项来看，一方面，23年同期春节在1月、24年在2月，受

春节错月的高基数影响，拖累食品CPI表现；另一方面，受供

给充裕影响，和春节同落在2月初的19年、21年相比，食品

CPI环比较季节性也偏弱。食品项肉蛋菜果的环比表现均低于

季节性平均，同比分别影响CPI下行0.39、0.05、0.32、0.21

个百分点，最终拖累食品项CPI同比降幅走扩2.2个百分点。

从非食品项来看，非食品CPI环比多数也略低于季节性，相对

表现较好的是生活用品，整体高于季节性0.9个百分点。剔除

食品、油价影响后的核心CPI环比上行0.3%，好于季节性水

平，反映出居民消费或在稳步修复。

PPI同比降幅收窄，各分项PPI表现多有改善。从大类来看，

生产资料、生活资料PPI分别下降3.0%、1.1%，降幅比上月分

别收窄0.3、0.1个百分点。细分来看，各分项回落降幅大多

收窄：上游和中游表现相对不错，其各个分项环比读数多数

上行或降幅收窄，如受基建提振影响黑色产业链延续了23年

12月以来的优异表现，石油产业开采受油价回升影响本月同

比读数转正、环比降幅收窄；下游制造表现相对偏弱。

展望2月，受春节因素影响2月物价同比或上行。24年春节较

23年错月，对1、2月物价产生一定影响，根据我们的远月

SARIMA预测模型，2-3月环比读数约为0.2%、-0.5%，同比读

数约为-0.1%、-0.3%，2月春节出行需求或拉动服务价格走

升，年货购买也将在一定程度上推动相关产品价格走升。

PPI同比或波动走升。国际原油自23年12月以来价格持续上

行，拉动石油产业链价格上行；基建陆续施工支撑黑色金属

表现。综合来看，根据ARIMA预测模型，我们预计2-3月PPI

环比读数为0.0%、0.2%，同比读数为-2.6%、-2.4%。

风险提示：1）货币政策转向；2）通胀超预期；3）海外

货币政策收缩持续性超预期。

CPI及各分项环比（%）

资料来源：wind,平安证券研究所
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预计2月CPI同比提升（%）
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PPI预计未来延续上行（%）

资料来源：Wind,平安证券研究所
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PPI及各分项环比（%）

PPI 生产资料 生活资料 煤炭开采 石油采业 黑色采选 有色采选 燃料加工 非金属采选
黑色金属加

工
有色金属加

工
非金属矿物

制品
金属制品

2024-01 -0.2 -0.2 -0.2 0.1 -0.8 2.3 0.6 -1.7 0.1 0.4 0.3 -0.6 0.0
2023-12 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 -6.6 3.2 0.1 -3.0 -0.2 0.8 -0.3 0.1 -0.2
2023-11 -0.3 -0.3 -0.2 0.3 -2.8 1.8 -0.5 -2.5 0.3 1.1 -0.1 -0.1 -0.1

化纤制造 化学制造
橡胶和塑料

制品
木材加工

造纸及纸制
品

印刷业
通用设备制

造
专用设备制

造
汽车制造

运输设备制
造

电气制造

2024-01 0.0 -1.1 -0.4 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 0.0 -0.3 0.0 -0.3
2023-12 -0.5 -0.7 -0.3 0.2 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.2 0.2 -0.6
2023-11 -1.2 -0.9 0.0 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.2

电子设备制
造

纺织业 纺织服饰
农副食品加

工
食品制造

酒、饮料和
茶

烟草制品 医药制造
电热生产和

供应
燃气生产和

供应
水生产和供

应
耐用消费品

2024-01 -0.3 -0.3 -0.3 -0.5 0.2 -0.1 -0.2 0.2 0.7 1.4 0.0 -0.4
2023-12 -0.5 -0.5 -0.1 -0.7 0.0 0.0 0.0 -0.5 0.8 2.3 0.1 0.1
2023-11 -1.2 -0.1 -0.2 -0.8 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.7 1.4 0.2 -0.2
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