
  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  1 

 

证券研究报告 

宏观研究 

[Table_ReportType] 
专题报告 

 

[Table_Author] 解运亮    宏观首席分析师 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮 箱： xieyunliang@cindasc.com 

 

麦麟玥    宏观研究助理 

邮 箱： mailinyue@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街9号院1号楼 

邮编：100031 

 [Table_Title] 
被低估的 CPI 
 

[Table_ReportDate] 2024 年 3月 9日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 市场低估了 CPI 的上涨。今年 2 月 CPI 同比由负转正，核心 CPI 同比为

2022年 2月以来最高涨幅。CPI同比涨幅较高，既有春节错月因素，也有

经济体消费需求增长的拉动。1）春节错月拉升 CPI 同比。今年春节在 2

月，去年春节是 1 月，春节错月因素导致今年同期的基数偏低。2）2 月

环比涨幅扩大显示当月消费需求亦有增长。春节期间食品消费需求、出行

和文娱消费需求大量增加带动了 CPI 环比，被市场低估的 CPI 走出“W

型”的双底形态。 

➢ 地产和基建项目停工带动 PPI 回落。PPI同比表现低于市场预期，我们认

为，2 月春节假日影响下工业生产处于传统淡季，因此全国 PPI 环比下

降、同比降幅扩大。而黑色系相关价格环比回落较多或是 2 月 PPI 降幅

扩大的关键。1）在春节期间，由于房地产、基建项目停工，钢材、水泥

等行业需求减弱，黑色金属冶炼和压延加工业、水泥制造价格环比下降。

2）在采掘和原材料行业中，黑色系相关价格均出现较大回落。而下游行

业中，除食品、医药行业外，多个下游行业价格环比均有不同程度的改善。 

➢ 经济出现结构性弱改善。截至今年 2 月，CPI、PPI 价格水平双负的局面

已经被打破。2月 CPI的转正有春节错月的影响，但当月需求亦有增长。

2月 PPI同比、环比均出现回落，背后有地产、基建项目因春节停工的影

响。总体看，CPI 同比由负转正、环比增长较多，被市场低估的 CPI走出

了“W型”走势的双底形态。结合年初的进出口贸易和物价数据来看，经

济企稳并呈弱改善迹象，但结构分化很大。经济不同部门出现分化，出口

数据超预期、服务业价格上涨，显示出口和服务业等部门在改善，但地产

部门仍在继续下行，经济出现结构性弱改善。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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一、CPI 走出“W型”的双底形态 

今年 2 月 CPI 同比上升 0.7%，前值为-0.8%，且此次 CPI 同比涨幅高于市场预期（同花顺预期值：0.3%）。2

月 CPI 同比涨幅较高，既有春节错月因素，也有经济体消费需求增长的拉动： 

1）春节错月拉升 CPI 同比。今年春节在 2 月，去年春节是 1 月，春节错月因素导致今年同期的基数偏低。这与

我们在前期报告中指出“春节错位转向拉升 CPI，2 月 CPI 同比增速大概率回正” 的观点一致（见已外发报告

《价格水平先向着 1%迈进》）。 

2）除基数等技术性原因外，2 月环比涨幅扩大显示当月消费需求亦有增长。CPI 环比上涨较多，主要是春节期

间食品消费需求增加，出行和文娱消费需求也大量增加。可以看到，2 月交通工具租赁费，旅游，电影等价格环

比涨幅较大，介于 12.5%-23.0%之间。不仅如此，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅比 1 月

扩大 0.8 个百分点，为 2022 年 2 月以来最高涨幅，这些表现与今年春节期间出游人数等数据大超预期相互对应。 

图 1：CPI 同比由负转正 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：春节当月 CPI 环比上涨较多 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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另一个消费需求增长的证据是，在 2 月 CPI 同比变动中，翘尾影响约-0.6 个百分点，而价格变动的新涨价因素

为 1.3 个百分点，由此也可以看出春节错月有基数影响，但当月的新变动影响也非常大。 

食品消费中，节前猪肉涨价并非 CPI 环比上涨的关键。春节前，猪肉价格出现一波上涨，2 月 CPI 环比大增，

是否意味着猪价迎来拐点？我们认为，节前猪肉涨价并非 CPI 环比上涨的关键。2 月全国居民消费价格环比上涨

1.0%中，食品烟酒类价格环比变动影响 CPI 上涨 0.63 个百分点，而鲜菜和鲜果食品价格环比上涨共影响 CPI 上

涨 0.37 个百分点（图 3），与之形成对比的是猪肉价格上涨，甚至整个畜肉类价格上涨最多影响 CPI 0.1 个百分

点。 

图 3：节前猪肉涨价并非是 CPI 环比上涨的关键 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、地产和基建项目停工带动 PPI 回落 

今年 2月 PPI同比降幅扩大至 2.7%，PPI同比表现低于市场预期。我们认为，2月有春节因素的影响，工业生产

处于传统淡季，因此全国 PPI环比下降。其中，PPI生产资料价格环比下降 0.3%，降幅较 1月扩大；生活资料价

格环比下降 0.1%，降幅则有收窄。 

图 4：今年 PPI 同比降幅再次扩大 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

0.30

0.10 0.09 0.09

0.28

1.00

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

百分点 1月对CPI环比贡献 2月对CPI环比贡献

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
% PPI:当月同比 PPI:生产资料:当月同比

PPI:生活资料:当月同比

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

 

黑色系相关价格环比回落较多或是 2月 PPI降幅扩大的关键。 

1）在春节期间，由于房地产、基建项目停工，钢材、水泥等行业需求减弱，导致黑色金属冶炼和压延加工业、

水泥制造价格环比分别下降 0.4%和 1.4%，而黑色金属冶炼和压延加工业在 1月环比仍在上涨（图 7）。 

2）分类别来看，在采掘和原材料行业中，黑色系相关的价格均出现较大回落。而下游行业中，除食品、医药行

业外，多个下游行业价格环比均有不同程度的改善（图 7）。 

图 5：除采掘工业外，其他分项环比均较弱 

 
资料来源: ifind，国家统计局，信达证券研发中心 

 

 

图 6：制造业价格端未能持续上涨 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 7：下游行业除食品和医药外，其余行业均有不同程度的环比改善 

 
资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 
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三、经济出现结构性弱改善 

截至今年 2 月，CPI、PPI 价格水平双负的局面已经被打破。虽然 2 月 CPI 的转正有春节错月的影响，但当月需

求亦有增长。2月 PPI同比、环比均出现回落，背后有地产、基建项目因春节停工的影响。 

总体看，CPI走出了“W型”走势的双底形态。我们前期指出，去年是疫后正常化的第一年，全年经济修复经历

了一些波折，一至四季度 GDP环比呈现“W型”。去年四季度，经济驶入“W”的第二个底（见已外发报告《经济

可能是“W型”修复》）。目前来看，CPI同比由负转正、环比增长较多，我们认为 CPI已走出了“W型”的双底

形态。 

经济企稳并呈弱改善迹象，但结构分化很大。经济不同部门分化较大，结合年初的进出口贸易和物价数据来看，

出口数据超预期、服务业价格上涨，显示出口和服务业等部门在改；但与此同时，地产部门仍在继续下行，地产

相关的居住环比价格仍低于 2021-2023年年初的水平。 

图 8：2 月 CPI 环比回升较多 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学汉青研

究院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策制

订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供职

于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重点

研究课题一等奖得主。首届“21世纪最佳预警研究报告”得主。 

麦麟玥，信达证券宏观研究助理。中山大学管科硕士，2022年 7月加入信达证券研究

所，从事宏观经济研究。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推
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供或争取提供投资银行业务服务。 
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任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

