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报告日期：2024年2月21日

英大证券宏观评论（2024 年第 1 期，总第 135 期） 宏观研究

报告概要：

 1月CPI当月同比-0.80%，预期-0.60%，前值-0.30%；1月PPI当月同比-2.50%，

预期-2.50%，前值-2.70%；1月PPIRM当月同比-3.40%，前值-3.80%。我们解读
如下：

 一、“春节错位”效应是CPI大幅下行主因，2季度CPI均值大概率高于1
季度；

 二、耐用消费品类PPI创新低，短期内工业企业产成品存货同比不具备大
幅上行基础；

 三、PPI翘尾因素月度值均位于非正值区间，预示2024年PPI大幅上行概率
较低；

 四、不排除有色金属材料类PPIRM下探可能，家用器具CPI上行趋势可能
面临压力。

2 季度 CPI 均值大概率高于 1 季度，2024 年 PPI 大幅上行概率

较低
——1月通胀数据解读

宏观研究员：郑后成
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风险因素

1.我国内需走弱程度超预期；

2.美国宏观经济衰退程度超预期。

相关报告

1.英大宏观评论（20231219）“高质量发展”

是 2024 年工作重点，中短期内我国 PPI 当
月同比难以大幅上行

2.英大宏观评论（20231215）“一个中心，

两个基本点”是中央经济工作会议“规律性

认识”的内核

3.英大宏观评论（20231212）2024 年 GDP
增速目标或为“5.0%左右”，“稳中偏松”

大概率是 2024年货币政策的主基调

4.英大宏观评论（20231114）“加强金融监

管”位列重点工作之首，未来 4-5年我国货

币政策力度总体不弱

5.英大宏观评论（20231026）增发万亿国债

对我国宏观经济与资本市场的影响分析

6.英大宏观评论（20230817）7 月大概率是

CPI当月同比的年内低点，高M2同比与低

CPI同比并存是中外常态

7.英大宏观评论（20230731）“稳就业”被

提高到战略高度通盘考虑，人民币汇率中期

升值是大概率事件

8.英大宏观评论（20230724）3 季度我国宏

观经济压力犹存，不排除央行在下半年降准

或降息的可能

9.英大宏观评论（20230508）2 季度工业产

能利用率大概率低于 1季度，我国宏观政策

还将保持较大力度

年度展望报告

1.英大证券 2022 年度宏观经济与大类资产

配置：5.5%引领投资与金融，油铜冲高，金

猪蓄势，债强股不弱（20220119）
2.英大证券 2021 年度宏观经济与大类资产

配置：经济“上”，货币“稳”，有色、原

油、A股“优”（20210111）
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事件：1 月 CPI 当月同比-0.80%，预期-0.60%，前值-0.30%；1 月 PPI 当月同比-2.50%，

预期-2.50%，前值-2.70%；1 月 PPIRM 当月同比-3.40%，前值-3.80%。

解读：

一、“春节错位”效应是 CPI 大幅下行主因，2 季度 CPI 均值大概率高于 1 季度

1月 CPI 当月同比为-0.80%，低于预期 0.20 个百分点，较前值下行 0.50 个百分点，持

平于 2009 年 9 月，创 2009 年 10 月以来新低；1 月 CPI 累计同比为-0.80%，较前值下行 1.0

个百分点，创 2009 年 12 月以来新低；1月 CPI 环比为 0.30%，较前值上行 0.20 个百分点，

持平于 2023 年 8 月，为 2023 年 2 月以来高点。

从结构上看：1月食品 CPI 当月同比为-5.90%，较前值大幅下行 2.20 个百分点，创 1994

年 1 月有数据记录以来新低，与此同时，1 月非食品 CPI 当月同比为 0.40%，较前值小幅下

行 0.10 个百分点；1月消费品 CPI 当月同比为-1.70%，较前值下行 0.60 个百分点，创 2009

年 8 月以来新低，与此同时，1月服务 CPI 当月同比为 0.50%，较前值下行 0.50 个百分点，

持平于 2022 年 11 月，创 2022 年 12 月以来新低。综上，对 1 月 CPI 当月同比形成拖累的

主要因素是食品。

图 1：对 1月 CPI当月同比形成拖累的主要因素是食品（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

从“三分法”的角度看：一是 1 月猪肉 CPI 当月同比录得-17.30%，较前值大幅上行 8.80

个百分点，连续 9 个月位于负值区间；二是 1 月交通工具用燃料 CPI 当月同比录得-0.10%，

较前值上行 1.30 个百分点；三是 1 月核心 CPI 当月同比为 0.40%，较前值下行 0.20 个百分

点，持平于 2023 年 6 月，为 2021 年 4 月以来低点。在猪肉 CPI 当月同比与交通工具用燃

料 CPI 当月同比双双较前值大幅上行的背景下，核心 CPI 当月同比小幅下行，不足以让 1

月 CPI 当月同比下行 0.50 个百分点。可见，仅就 1 月 CPI 当月同比而言，“三分法”并不

能有效解释其走势。
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1 月 CPI 当月同比下行的原因主要有以下四个方面：一是 2023 年 1 月 CPI 当月同比处

于 2.10%这一全年最高位，高基数利空 1 月 CPI 当月同比；二是从春节效应看，2023 年春

节在 1 月 22 日，而 2024 年春节在 2 月 9 日，“春节错位”效应对 1 月 CPI 当月同比形成

较强压制；三是从 8 大分项看，1 月食品烟酒、教育文化和娱乐、交通和通信、医疗保健

CPI 当月同比分别为-3.60%、1.30%、-2.40%、1.30%，较前值分别下行 1.60、0.50、0.20、

0.10 个百分点，其中食品烟酒是最主要拖累项；四是从 29 个最细项看，1 月鲜菜、鲜果、

旅游、水产品、交通工具使用和维修、牛肉 CPI 当月同比分别为-12.70%、-9.10%、1.80%、

-3.40%、-1.20%、-7.70%，分别较前值下行 13.20、8.80、5.00、2.80、1.80、1.70 个百

分点。

展望 2 月，CPI 当月同比大概率在 1 月的基础上上行较大幅度。这一判断的依据有以下

三点。第一，从“三分法”的角度看：猪肉 CPI 方面，受春节需求的拉动，2 月 1-20 日猪

肉平均批发价均值为 22.31 元/公斤，较 1 月均值上行 2.21 元/公斤，相应地，猪肉平均批

发价同比的均值为 3.76%，较 1 月均值上行 19.44 个百分点；与原油相关的 CPI 方面，2 月

1-20 日 WTI 原油同比均值为-2.36%，较 1月均值上行 3.32 个百分点，从基本面看，春节期

间出行需求旺盛，对交通工具用燃料的需求起到支撑作用；核心 CPI 方面，虽然 1 月服务

业 PMI 投入品价格与销售价格均在荣枯线之下，均较前值下行，且均处于历史低位区间，

但是受 2023 年基数下行的推动，以及春节期间消费较为火爆的影响，预计 2 月核心 CPI 大

概率在 1 月的基础上上行。第二，从基数效应看，2023 年 1 月、2 月 CPI 当月同比分别为

2.10%、1.0%，基数下行利多 2 月 CPI 当月同比。第三，2024 年 2 月为春节月份，而 2023

年 2 月为非春节月份，“春节错位”效应对 2 月 CPI 当月同比形成支撑。

二、耐用消费品类 PPI 创新低，短期内工业企业产成品存货同比不具备大幅上行基础

1月 PPI 当月同比为-2.50%，持平于预期，较前值上行 0.20 个百分点，持平于 2023 年

9 月与 2023 年 3 月，为 2023 年 3 月以来高点，但是连续 16 个月位于负值区间；1 月 PPI

累计同比为-2.50%，较前值上行 0.50 个百分点，创 2023 年 5 月以来新高，但是连续 13 个

月位于负值区间；1 月 PPI 环比为-0.20%，较前值上行 0.10 个百分点，虽然创近 3 个月新

高，但是连续 3 个月位于负值区间。1月 PPI 数据的特征有三点：一是当月同比、累计同比、

环比均处于负值区间；二是当月同比、累计同比、环比均较前值上行；三是 1 月 PPI 当月

同比持平于 1 月 PPI 累计同比。

1月生产资料 PPI 当月同比为-3.0%，较前值上行 0.30 个百分点，持平于 2023 年 10 月

与 2023 年 9 月，为 2023 年 3 月以来高点，与此同时，1 月生活资料 PPI 当月同比为-1.10%，

较前值上行 0.10 个百分点，为 2009 年 11 月以来第三低值，仅高于 2023 年 12 月与 11 月

的-1.20%。

从生产资料 PPI 的 3 个分项来看，1 月采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 当月同比
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分别为-6.0%、-2.30%、-3.10%，较前值分别上行 1.0、0.50、0.10 个百分点，其中，采掘

工业 PPI 当月同比创 2023 年 4 月以来新高。PPI 当月同比周期底部的一个显著的特征是，

采掘工业 PPI 当月同比低于原材料工业 PPI 当月同比，且原材料工业 PPI 当月同比低于加

工工业 PPI 当月同比。自 2023 年 3 月起，采掘工业 PPI 当月同比低于原材料工业 PPI 当月

同比，原材料工业 PPI 当月同比低于加工工业 PPI 当月同比，具备了底部反转的特征，尤

其是 2023 年 6 月，采掘工业、原材料工业与加工工业均录得深度负增长，分别为-16.20%、

-9.50%、-4.70%，并在此后 7 个月走出“V”型反转的特征，体现了较强的周期底部特征。

值得指出的是，2023 年 PPI 当月同比的“V”型走势，符合我们在《英大证券宏观评论：基

建投资大概率是 2023 年扩内需的主力，1-4 季度 GDP 当季同比大概率总体上行（20221220）》

中“2023 年 PPI 当月同比大概率呈‘V’型走势”的判断。

从生活资料 PPI 的 4 个分项来看，1月食品类、衣着类、一般日用品类、耐用消费品类

PPI 当月同比分别为-1.0%、0.10%、0%、-2.30%，较前值分别上行 0.40、0、0.10、-0.10

个百分点。在 1 月食品类、衣着类、一般日用品类 PPI 当月同比均较前值上行，或者持平

于前值的背景下，1 月耐用消费品类 PPI 当月同比较前值下行，且创 2020 年 2 月以来新低，

应该引起重视。

图 2：短期内我国工业企业产成品存货同比至少不具备大幅上行的基础（%；%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

耐用消费品是指使用寿命较长，一般可多次使用的消费品，典型产品包括家用电器、

家具、汽车、电子设备等。耐用消费品在宏观经济分析与研判中占据重要地位，原因之一

是耐用消费品金额通常较高，在居民消费中占比较高，居民对其消费较为谨慎，此外，部

分耐用消费品如汽车等，涉及到消费信贷等问题，进而与贷款利率高度相关，更进一步，

与宏观经济走势高度相关。因此，耐用消费品的消费数量与价格，是我们观察宏观经济周

期的重要指标。既然耐用消费品的消费与宏观经济高度相关，则我们将其与库存周期的典

型指标，即工业企业产成品存货同比联系起来。2006 年 5 月以来，耐用消费品类 PPI 当月
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同比、耐用消费品类PPI累计同比与工业企业产成品存货同比的相关系数分别为0.36、0.22。

仅从这一组数据，相关程度并不高，但是从图形走势看，二者的走势具有较强的相似性。

在耐用消费品类 PPI 当月同比、累计同比双双下行的背景下，我们认为短期内我国工业企

业产成品存货同比大概率还将继续承压，至少不具备大幅上行的基础。

三、PPI 翘尾因素月度值均位于非正值区间，预示 2024 年 PPI 大幅上行概率较低

1月 12日公布的2024年 1-12月 PPI当月同比翘尾因素分别为-2.38%、-2.38%、-2.38%、

-1.89%、-1.0%、-0.20%、0%、-0.20%、-0.60%、-0.60%、-0.30%、0%，与之对应，2024 年

1-4 季度 PPI 当月同比翘尾因素的均值分别为-2.38%、-1.03%、-0.27%、-0.30%。总体看

2024 年 PPI 当月同比翘尾因素有两点特征：一是呈前低后高的走势；二是每个月度值均位

于非正值区间，亦即小于或者等于零。

图 3：与 2024年相类似的年份是 2013年与 2016年（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

值得指出的是，历年 12 月的 PPI 当月同比翘尾因素的读数均为“0”。在剔除 12 月的

前提下，回顾 2003 年以来的历年 1-11 月 PPI 当月同比翘尾因素，2009 年、2013 年、2015

年、2016 年、2023 年均录得负值。如果放宽标准，则 2012 年与 2024 年的情况也十分接近

这 5 年：2012 年除了 1 月录得 0.59%之外，2-11 月均录得负值；2024 年除了 7月录得“0”

这一非正值之外，1-11 月均录得负值。因此，2009 年、2012 年、2013 年、2015 年、2016

年、2023 年、2024 年这 7 年的情况十分类似。在此基础上，考虑到 2013 年紧挨 2012 年，

2016 年紧挨 2015 年，2024 年紧挨 2023 年，因此与 2024 年相类似的年份是 2013 年与 2016

年，因为它们前一年的 1-11 月 PPI 当月同比的翘尾因素连续录得负值。也就是说，可以用

2013 年与 2016 年对标 2024 年。

PPI 当月同比翘尾因素与 PPI 当月同比二者之间的总体关系是：如果 PPI 当月同比翘尾

因素录得正值，则 PPI 当月同比大概率也录得正值，且高于 PPI 当月同比翘尾因素；如果

PPI 当月同比翘尾因素录得负值，则 PPI 当月同比大概率也录得负值，且低于 PPI 当月同比
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翘尾因素。值得指出的是，存在与以上总体关系不一致的情况。

图 4：如果 PPI当月同比翘尾因素录得正值，则 PPI当月同比大概率也录得正值（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

在以上分析的基础上，我们做一个统计。自 2003 年 1 月有数据记录以来至 2024 年 1

月，PPI 当月同比翘尾因素与 PPI 当月同比一共有 253 对数据，剔除掉历年 12 月，则有 232

对数据。根据 PPI 当月同比翘尾因素与 PPI 当月同比的读数是“正值”、“负值”还是“0”，

可以分为以下 5 种情形：情形 1，PPI 当月同比翘尾因素与 PPI 当月同比同为正值的有 125

对，占比为 53.88%；情形 2，PPI 当月同比翘尾因素与 PPI 当月同比同为负值的有 79 对，

占比为 34.05%；情形 3，PPI 当月同比翘尾因素为 0，而 PPI 当月同比为非零的有 8对，占

比为 3.45%；情形 4，PPI 当月同比翘尾因素为正值，而 PPI 当月同比为负值的有 6 对，占

比为 2.59%；情形 5，PPI 当月同比翘尾因素为负值，而 PPI 当月同比为正值的有 14 对，占

比为 6.03%，在这 14 对中，位于上半年的有 2对，位于下半年的有 12 对。

我们做以上分类统计的意义在于，在 2024 年 2-11 月 PPI 当月同比翘尾因素为非正值

的情况下，2-11 月 PPI 当月同比能否破零？参考情形 5，破零的概率为 6.03%。考虑到 6 月、

7月、8月 PPI 当月同比翘尾因素分别为-0.20%、0%、-0.20%，因此，这三个月 PPI 当月同

比存在录得正值的可能。

综上，从 PPI 当月同比翘尾因素与 PPI 当月同比二者之间的总体关系出发，我们可以

做一个相对激进的判断：2024 年 PPI 当月同比大概率全年位于负值区间，且小于相应月份

的 PPI 当月同比翘尾因素。在此基础上，我们做一个保守判断：即使 2024 年 PPI 当月同比

破 0，其读数可能也不会太高。

对我们以上判断形成支撑的是，美国联邦基金目标利率位于高位，大概率对美国消费

增速形成压制，进而利空全球宏观经济，对美国 CPI 同比与美国 PPI 同比形成利空，使得

美国 CPI 同比向 2.0%的目标靠近，进而使得我国 PPI 当月同比大概率承压。此外，在 2023

年 12 月我国商品房销售面积累计同比深度负增长的背景下，2024 年 1-6 月房地产开发投资
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完成额累计同比缺乏大幅上行的基础，将对螺纹钢等黑色系大宗商品价格形成压制，进而

利空我国 PPI 当月同比。

四、不排除有色金属材料类 PPIRM 下探可能，家用器具 CPI 上行趋势可能面临压力

1月 PPIRM 当月同比为-3.40%，较前值上行 0.40 个百分点，创 2023 年 4 月以来新高；

1 月 PPIRM 累计同比为-3.40%，较前值上行 0.20 个百分点，终结连续 5 个月持平于 3.60%

的状态，创 2023 年 7 月以来新高；1 月 PPIRM 环比为-0.20%，持平于前值，连续 3 个月处

于负值区间。

从 PPIRM 当月同比的 9 大分项来看，1 月建筑材料类、燃料动力类、木材及纸浆类、农

副产品类、化工原料类、其他工业原材料及半成品类 PPIRM 当月同比分别为-7.0%、-6.70%、

-5.90%、-5.80%、-5.70%、-1.90%，较前值分别上行 0.60、0.50、0.30、1.20、0.40、0.50

个百分点；1 月黑色金属材料类、纺织原料类 PPIRM 当月同比均为 0，且均持平于前值；1

月有色金属材料类 PPIRM 当月同比为 1.50%，较前值小幅下行 0.10 个百分点。

1月 PPIRM 数据的特征是，在其余 8 大分项均不低于前值的情况下，仅有色金属材料类

PPIRM 当月同比较前值下行。作为包括制造业在内的工业生产的主要原材料，有色金属在宏

观经济中承担重要角色，其中，铜作为宏观经济的“晴雨表”，能有效预测宏观经济走势。

从历史走势看，有色金属材料类 PPIRM 当月同比领先于其他 8 大分项。在有色金属材料类

PPIRM 当月同比承压的背景下，其余 8 大分项是否也将承压？这个问题的本质是，有色金属

材料类 PPIRM 当月同比将上行还是下行？

铜是有色金属材料的典型代表。以 2001 年为界，可以把国际铜价的走势划分为两个阶

段。第一阶段是 1986 年至 2001 年，“低价窄幅波动阶段”。第二阶段是 2001 年至 2024

年，“高价宽幅震荡阶段”。这一阶段包含 4 个周期。第一个周期是互联网泡沫破灭至次

贷危机爆发：2001 年 11 月 7 日的 1338.50 美元/吨至 2008 年 12 月 23 日的 2,827.00 美元/

吨，历时 7 年零 1个月，最高值为 2008 年 7 月 2 日的 8,850.00 美元/吨，均值为 4,281.23

美元/吨，最低值为 2001 年 11 月 7 日的 1338.50 美元/吨。第二个周期是次贷危机爆发至

供给侧结构性改革：2008年 12月 23日的2,827.00美元/吨至2016年 1月 15日的4,325.50

美元/吨，历时 7 年零 2 个月，最高值为 2011 年 2 月 4 日的 10,055.00 美元/吨，均值为

7,005.71 美元/吨，最低值为 2008 年 12 月 23 日的 2,827.00 美元/吨。第三个周期是供给

侧结构性改革至新冠肺炎疫情爆发：2016 年 1 月 15 日的 4,325.50 美元/吨至 2020 年 3 月

23 日 4,601.00 美元/吨，历时 4 年零 3 个月，最高值为 2018 年 6 月 8 日的 7,305.50 美元/

吨，均值为 5,913.81 美元/吨，最低值为 2016 年 1 月 15 日的 4,325.50 美元/吨。第四个

周期是新冠肺炎疫情爆发至今：2020 年 3 月 23 日 4,601.00 美元/吨至 2024 年 2 月 19 日。

历时 3 年零 11 个月，最高值为 2022 年 3 月 4 日的 10,600.00 美元/吨，均值为 8345.56 美

元/吨，最低值为 2020 年 3 月 23 日 4,601.00 美元/吨。
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图 5：2001年至 2024年是国际铜价的“高价宽幅震荡阶段”（美元/吨）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

值得指出的是，从周期时长以及周期趋势看，目前第四个周期尚未走完。在此背景下，

国际铜价将何去何从？我们认为在美国联邦基金目标利率位于高位，我国房地产投资增速

继续承压的背景下，国际铜价下行压力大于上行压力。也就是说，不排除后期有色金属材

料类 PPIRM 当月同比继续下探的可能。如果这一判断成立，则其余 8 个分项大概率也将承

压，进而 PPIRM 当月同比不具备大幅上行的基础。

我们注意到，在生活资料 PPI 的 4 个分项中，仅耐用消费品类 PPI 当月同比较前值下

行，持平于 2021 年 1 月，创 2021 年 2 月以来新低。上文我们提到，耐用消费品的典型产

品包括：家用电器、家具、汽车、电子设备等。我们注意到，耐用消费品包括家用电器、

家具，而在 CPI 数据的生活用品及服务项下，有家用器具 CPI 当月同比。也就是说，家用

器具 CPI 当月同比与耐用消费品类 PPI 当月同比的走势应该是相似的。

图 6：有色金属材料类 PPIRM领先于耐用消费品类 PPI领先于家用器具 CPI（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理
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从图形走势看，有色金属材料类 PPIRM 当月同比领先于耐用消费品类 PPI 当月同比，

耐用消费品类 PPI 当月同比领先于家用器具 CPI 当月同比。总体而言，这一传导链条较为

有效，体现在两点：一是图形走势较为相似；二是拐点依次排开。

耐用消费品类在宏观经济中占据重要地位，是宏观经济周期的表征指标之一。这一点

也是其与有色金属材料类走势一致的原因。目前的问题是，下游的家用器具 CPI 当月同比

连续 5 个月累计上行 1.80 个百分点，持平于 2023 年 3 月，为 2023 年 2 月以来高点，离“转

正”仅有一步之遥，但是耐用消费品类 PPI 当月同比以及有色金属材料类 PPIRM 当月同比

均较前值下行。从历史走势以及宏观逻辑看，在上中游对下游的传导机制较为顺畅的背景

下，家用器具 CPI 当月同比的上行趋势有可能面临压力。
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