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[Table_Summary] 
◼ 事件：2 月 CPI 同比翻正至 0.7%（预期 0.4%），环比上涨 1.0%；2 月

PPI 同比回落至-2.7%（预期-2.5%），环比下降 0.2%。 

◼ 1-2 月 CPI 同比波动基本符合春节季节性。从历史上看，1-2 月 CPI 的
同比变动与春节距元旦的日期存在相关性（图 1），而今年的数据也落在
趋势线附近，符合晚春通胀“一月低，二月高”的特征。2 月 CPI 受此
影响下结束连续四个月的同比负增，回正至 0.7%。 

分项来看，春节效应带动食品普涨，服务价格韧性较强。食品方面，2

月食品价格环比涨 3.3%，同比降 0.9%，春节需求脉冲式增加，部分地
区雨雪天气影响供给，猪肉、果蔬等食品的节前涨价是 CPI 环比上涨的
主要贡献，但食品价格同比仍未转正。 

非食品方面，2 月油价连续上调，交通工具燃料价格同比由 1 月的-0.1%

转正至 2 月的 0.8%；假期居民旅游出行客单价创新高，带动服务价格
涨超季节性，2 月旅游、飞机票和交通工具租赁费价格同比分别上涨
23.1%、20.8%和 17.4%，并支撑 2 月核心 CPI 同比跳升至 1.2%。 

往后看，2 月的涨价因素难以持续，预计 3-5 月 CPI 同比回落至 0.3%

水平。一是节后猪肉消费需求退坡，供给充足下猪价难见大涨，其他农
产品节后供大于求的局面预计也将短期持续；二是 3-4 月假期与电商活
动偏少，居民出行与耐用品消费进入传统淡季，消费品以旧换新政策有
望成为耐用品再通胀的着力点。按照 CPI 环比历史季节性，我们预计 3-

5 月 CPI 同比将回落至 0.3%水平，核心 CPI 表现预计回归平稳。 

◼ PPI 环比连续第四个月下降，同比因基数效应退坡，回落至-2.7%。内
部需求不足仍是价格回落的主因：节后复工开工节奏不及去年同期，2

月下旬水泥产能利用率与沥青开工率都位于历史同期低位，且 2 月新房
销售数据平淡，导向基建与地产施工进度偏缓。 

分项来看，国际原油价格上行带动国内油气行业涨价，为 2 月 PPI 环比
的主要拉动；受假期传统地产与基建项目停工影响，2 月黑色冶炼压延
与水泥制造价格环比回落；中游新兴制造产业供给压力不减，2 月锂离
子电池制造、新能源车整车制造价格环比分别下降 0.5%、0.4%。目前来
看 PPI 同比上行回正的难度要大于 CPI，短期涨价可能需依靠海外原油
上涨输入。 

 

◼ 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：今年 1-2 月 CPI 同比波动基本符合春节季节性  图2：CPI 同比三分法：服务涨价为主要贡献 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图3：猪肉价格春节上涨  图4：农产品价格脉冲式上涨 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图5：假期效应带动服务超季节性涨价  图6：3-5 月 CPI 同比可能回落至 0.3%水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：2024.3-2024.12 数据为预测值 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：近期水泥产能利用率居历史同期低位  图8：沥青开工率偏低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图9：PPI 环比：国际油价上涨带动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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