
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20240219  

春节错位下的 1 月通胀数据 

 

 

2024 年 02 月 19 日 

  
证券分析师  陶川 

执业证书：S0600520050002 

 taoch@dwzq.com.cn 

证券分析师  邵翔 

执业证书：S0600523010001 

 shaox@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《今年春节“热辣滚烫”了吗？》 

2024-02-17 

《三条线索透视假期“乐观向上”的

海外市场》 

2024-02-17 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 事件：2 月 8 日统计局公布 2024 年第一份通胀数据：1 月 CPI 同比下

降 0.8%，环比上涨 0.3%；1 月 PPI 同比下降 2.5%，环比下降 0.2%。 

一、春节错位影响 CPI 同比读数偏低。1 月整体 CPI 同比下降 0.8%，
录得 2009年以来最低读数，主要受 2023年春节落在 1月以及疫后恢复
涨价导致的高基数影响。1月食品价格同比下降 5.9%，已连续 7个月降
幅走阔，为整体 CPI同比走弱主要拖累因素。1月核心 CPI同比收窄至
0.4%同样受春节错位影响，参考同为 2 月中旬春节的 2021 年，其 1 月
核心 CPI同比大幅走弱至-0.3%。 

二、CPI 环比连月回升显示实际需求持续修复。1月整体 CPI环比上涨
0.3%，显示实体需求有边际改善迹象。其中 1月食品价格环比上涨 0.4%，
主要受寒潮天气影响驱动；1月核心 CPI环比涨幅同样走阔至 0.3%。不
过整体 CPI环比涨幅仍略低于季节性，显示价格修复动能仍在积蓄。 

三、服务与非食品消费品价格回暖。1月服务 CPI环比上涨 0.4%符合季
节性，且高于晚春年份同期数据（2021年、2018年、2016 年），反映旅
游与外出消费的需求有明显改善。同时 1 月非食品消费品同比首次转
正，居民可选商品消费有回暖迹象。乘联会公布 1月乘用车市场零售同
比增长 57.4%，综合多因素来看，1月消费数据预计不差。 

四、PPI 环比修复动力有限。1月 PPI环比下降 0.2%，同比因去年同期
基数走弱回升至-2.5%。内部因素来看，节前生产开工景气有限，环比价
格主要受上游端黑色及有色金属采选支撑，而下游行业生产价格普遍回
落；外部方面，1 月国际油价下跌带动国内油气化工价格回落，为 PPI

环比下降的主要拖累。 

五、一季度平减指数仍有继续处于负区间的风险。1月通胀数据继续反
映需求复苏波动的特征，往后看，2月 CPI同比预计因春节错位而反弹
转正，后续回到温和复苏趋势，而 PPI 同比在一季度或仍在-2.0%水平
波动，导致一季度 GDP 平减指数连续第四个季度处于负区间。从节奏
上看，CPI同比转正的时点预计早于 PPI同比。 

再通胀斜率偏缓亟需政策加码。节前降准对实体经济的修复作用有限，
而近期一线楼市限购解绑与地产融资推进的政策效果还有待节后观察，
就目前偏低的价格水平来看，宏观政策有必要在节后加码以加速本轮
“再通胀”进程。我们预计春节假期后 2月 LPR有 5-10bp的调降可能，
流动性偏充裕的背景下 2-3月政府债发行节奏也有望加快（一季度政府
债净融资需达 1.7万亿水平才能较好地防资金空转且维持财政力度）。 

 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：CPI 同比三分法 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：CPI 八大分项环比：食品烟酒拖累显著 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：1 月 CPI 环比涨幅弱于季节性  图4：1 月 CPI 服务项涨幅不低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：平均值取值范围为 2017-2023 年 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：1 月核心 CPI 同比回落至 0.4% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：PPI 环比分项：上游黑金有色矿采涨幅居前  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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