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事件： 

     2 月 8 日，统计局公布 1 月物价数据：CP 同比下降0.8%，预期降 0.5%，前值降0.3%；PPI同比下降 2.5%，预期

降 2.5%，前值降 2.7%。 

 

CPI 通胀率依然偏弱、主因春节“错位”下的高基数拖累等 

CPI 通胀率进一步回落，主因春节“错位”的高基数拖累。1 月，CPI 同比增速-0.8%、较上月回落 0.5 个百分点，其

中，翘尾因素拖累 1.1 个百分点，新涨价因素贡献 0.3 个百分点。结构中，食品环比涨幅收窄 0.5 个百分点至 0.4%、

低于近 10 年春节前一个月环比均值的 0.6%；非食品环比由降转涨至 0.2%、略高于季节性水平。 

拆分来看，食品价格低位受部分商品供给扰动，非食品边际回升与服务价格修复等有关。一方面，猪肉、鲜菜和鲜果

供应充足、价格低位，合计影响 CPI 下降约 0.78 个百分点；另一方面，年底假期出行、家庭服务需求增加，带动服

务价格边际改善，1 月 CPI 服务环比 0.4%、高于近 10 年春节前一个月均值的 0.37%。 

往后来看，2024 年物价相对温和，伴随基数拖累逐步减弱、春节“效应”等，2月 CPI或回升至阶段性高点、0.4%左

右；二、三季度相对温和、0.2%附近震荡；四季度后，CPI 同比增速或逐步回升至 1.2%左右。温和通胀环境，或较难

成为债市的核心矛盾，后续可重点跟踪政策与基本面变化等（详情参见《温和通胀的微观基础？》）。 

2024 年 PPI 同比增速延续修复通道，年中前后转正，全年中枢或在 0.2%左右。原材料等生产资料拖累最大阶段或已

过去，伴随需求边际修复或支撑部分商品涨价、弹性还待观察；外需偏弱、叠加部分供给扰动等，原油链涨价弹性或

相对较弱，或向部分国内工业品传导。中性情景下，PPI 同比高点或在三季度、1.5%左右。 

常规跟踪：CPI 同比增速仍处负值区间，PPI 降幅收窄、与生产资料价格边际修复等有关 

CPI 同比增速仍处负值区间。1 月，CPI 同比增速-0.8%，环比涨幅扩大 0.2 个百分点至 0.3%；核心 CPI同比回落 0.2

个百分点至 0.4%。分项环比中，食品环比涨幅收窄，其中，猪肉、鲜果环比分别为-0.2%和-0.5%；非食品环比由降转

涨，其中，交通通信环比由降转涨至 0.1%，文教娱、其他商品服务环比涨幅分别扩大 0.6 和 0.8 个百分点。 

PPI 同比降幅收窄、主因生产资料支撑。1 月，PPI 同比降幅收窄 0.2 个百分点至-2.5%，环比降幅收窄 0.1 个百分点

至-0.2%。大类环比中，生产资料环比降幅收窄 0.1 个百分点，除加工工业外，采掘、原材料均有改善；生活资料环

比降幅扩大 0.1 个百分点、主因耐用消费品拖累，食品、一般日用品环比有所回升。 

分行业来看，受国际大宗商品价格波动、国内部分行业生产淡季等影响，部分中下游制造业价格回落。行业环比中，

食品制造、非金属制造、通信制造环比分别为-1.7%、-0.6%和-0.3%；石油加工、黑色冶炼等上游延续回升，环比分别

为 1.4%和 2.3%，纺织服装、汽车制造、酒饮料等行业环比持平。 

 

风险提示 

猪价大幅反弹，疫情反复。 
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1、春节“错位”下的价格低位 

 

CPI 通胀率进一步回落，主因春节“错位”的高基数拖累。1 月，CPI 同比增速-0.8%、较
上月回落 0.5 个百分点，其中，翘尾因素拖累 1.1 个百分点，新涨价因素贡献 0.3 个百分
点。结构中，食品环比涨幅收窄 0.5 个百分点至 0.4%、低于近 10 年春节前一个月环比均
值的 0.6%；非食品环比由降转涨至 0.2%、略高于季节性水平。 

图表1：1 月，CPI同比仍处于负值区间  图表2：拆分来看，翘尾因素拖累1.1 个百分点左右 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表3：1 月，CPI食品环比低于季节性  图表4：1 月，CPI非食品环比略高于季节性 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

拆分来看，食品价格低位受部分商品供给扰动，非食品边际回升与服务价格修复等有关。
一方面，猪肉、鲜菜和鲜果供应充足、价格低位，合计影响 CPI 下降约 0.78 个百分点；
另一方面，年底假期出行、家庭服务需求增加，带动服务价格边际改善，1 月 CPI 服务环
比 0.4%、高于近 10 年春节前一个月均值的 0.37%。 
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图表5：生猪价格拖累延续  图表6：1 月，生活服务价格高于季节性水平 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

往后来看，2024 年物价相对温和，伴随基数拖累逐步减弱、春节“效应”等，2 月 CPI 或
回升至阶段性高点、0.4%左右；二、三季度相对温和、0.2%附近震荡；四季度后，CPI同
比增速或逐步回升至 1.2%左右。温和通胀环境，或较难成为债市的核心矛盾，后续可重点
跟踪政策与基本面变化等（详情参见《温和通胀的微观基础？》）。 

图表7：部分商品产能去化或仍有压力  图表8：中性情境下，2024 年 CPI同比中枢或在0.4% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2024 年 PPI 同比增速延续修复通道，年中前后转正，全年中枢或在 0.2%左右。原材料等
生产资料拖累最大阶段或已过去，伴随需求边际修复或支撑部分商品涨价、弹性还待观察；
外需偏弱、叠加部分供给扰动等，原油链涨价弹性或相对较弱，或向部分国内工业品传导。
中性情景下，PPI 同比高点或在三季度、1.5%左右。 
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图表9：原材料等生产资料拖累最大的阶段或已过去  图表10：中性情境下，2024 年 PPI同比中枢或在0.2% 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、常规跟踪：CPI 仍处负值区间，PPI 降幅收窄、与生产资料支撑等有关 

 

CPI 同比增速仍处负值区间。1 月，CPI 同比增速-0.8%，环比涨幅扩大 0.2 个百分点至
0.3%；核心 CPI 同比回落 0.2 个百分点至 0.4%。分项环比中，食品环比涨幅收窄，其中，
猪肉、鲜果环比分别为-0.2%和-0.5%；非食品环比由降转涨，其中，交通通信环比由降转
涨至 0.1%，文教娱、其他商品服务环比涨幅分别扩大 0.6 和 0.8 个百分点。 

图表11：1 月，CPI同比回落、环比回升  图表12：1 月，食品环比回落、非食品环比回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表13：食品环比中，猪肉、鲜果拖累明显  图表14：非食品环比中，交通通信、其他项拉动明显 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

PPI 同比降幅收窄、主因生产资料支撑。1 月，PPI 同比降幅收窄 0.2 个百分点至-2.5%，
环比降幅收窄 0.1 个百分点至-0.2%。大类环比中，生产资料环比降幅收窄 0.1 个百分点，
除加工工业外，采掘、原材料均有改善；生活资料环比降幅扩大 0.1 个百分点、主因耐用
消费品拖累，食品、一般日用品环比有所回升。 

图表15：1 月，PPI同比降幅收窄至-3%  图表16：大类环比中，生活资料拖累明显 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

分行业来看，受国际大宗商品价格波动、国内部分行业生产淡季等影响，部分中下游制造
业价格回落。行业环比中，食品制造、非金属制造、通信制造环比分别为-1.7%、-0.6%和
-0.3%；石油加工、黑色冶炼等上游延续回升，环比分别为 1.4%和 2.3%，纺织服装、汽车
制造、酒饮料等行业环比持平。 
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图表17：1 月，分行业PPI 环比及其变化情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 猪价大幅反弹。能繁母猪产能去化速度超预期。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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