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春节错月,CPI同比回升超预期1

假期影响工业生产，PPI同比有所回落
2

基数走低，价格中枢或有小幅上移3
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➢ 中国2月CPI同比增长0.7%，市场预期增长0.4%，前值下降0.8%。
➢ 中国2月PPI同比下降2.7%，市场预期下降2.5%，前值下降2.5%。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

（%） 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02

CPI同比 0.7 -0.8 -0.3 -0.5 -0.2 0.0 0.1 -0.3 0.0 0.2 0.1 0.7 1.0

食品 -0.9 -5.9 -3.7 -4.2 -4.0 -3.2 -1.7 -1.7 2.3 1.0 0.4 2.4 2.6

非食品 1.1 0.4 0.5 0.4 0.7 0.7 0.5 0.0 -0.6 0.0 0.1 0.3 0.6

核心 1.2 0.4 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.4 0.6 0.7 0.7 0.6

CPI环比 1.0 0.3 0.1 -0.5 -0.1 0.2 0.3 0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.3 -0.5

食品 3.3 0.4 0.9 -0.9 -0.8 0.3 0.5 -1.0 -0.5 -0.7 -1.0 -1.4 -2.0

非食品 0.5 0.2 -0.1 -0.4 0.0 0.2 0.2 0.5 -0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.2

核心 0.5 0.3 0.1 -0.3 0.0 0.1 0.0 0.5 -0.1 0.0 0.1 0.0 -0.2

PPI同比 -2.7 -2.5 -2.7 -3.0 -2.6 -2.5 -3.0 -4.4 -5.4 -4.6 -3.6 -2.5 -1.4

生产资料 -3.4 -3.0 -3.3 -3.4 -3.0 -3.0 -3.7 -5.5 -6.8 -5.9 -4.7 -3.4 -2.0

生活资料 -0.9 -1.1 -1.2 -1.2 -0.9 -0.3 -0.2 -0.4 -0.5 -0.1 0.4 0.9 1.1

PPI环比 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 0.0 0.4 0.2 -0.2 -0.8 -0.9 -0.5 0.0 0.0

生产资料 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 0.1 0.5 0.3 -0.4 -1.1 -1.2 -0.6 0.0 0.1

生活资料 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.0 -0.3
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01 春节错月,CPI同比回升超预期

➢ 中国2月CPI同比增长0.7%，小幅超出市场预期，较前值回升1.5个百分点。同比反弹的主要原因在于“春节错月”，去年春节假期
于1月末开启，今年则在2月，这对2月份的通胀数据带来两方面的影响：一则今年食品、服务类消费在假期的刺激效应下价格边际
走高；二则去年同期的基数走弱，继而推升同比读数。1-2月平均来看的话，全国居民消费价格则与上年同期持平。

➢ 以上两点影响从数据上也可得到验证：一是2月份CPI环比上涨1.0%，相比前值涨幅扩大0.7个百分点，其中食品与服务分项拉动明
显。食品项影响CPI上涨约0.59个百分点，出行和文娱消费类合计影响约0.3个百分点；二是根据统计局的测算，在2月份0.7%的
CPI同比变动中，翘尾影响约为-0.6个百分点（前值为-1.1个百分点），今年价格变动的新影响约为1.3个百分点（前值为0.3个百
分点），翘尾与新涨价因素的边际变化分别对应着去年同期基数的走低以及今年价格本身的上行。

CPI环比及同比 新涨价及翘尾因素

数据来源：Wind，太平洋证券研究院数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 春节错月,CPI同比回升超预期

消费品及服务同比 2月各分项价格环比及同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 春节错月,CPI同比回升超预期

商品方面，
➢ 供需两方因素共同推高食品价格。2月食品项价格环比上涨3.3%，涨幅比上月扩大2.9个百分点，高基数下同比虽下降0.9%，但降

幅比上月收窄5.0个百分点。其中鲜菜、猪肉、水产品和鲜果价格分别环比上涨12.7%、7.2%、6.2%和4.3%；同比来看，猪价上涨
0.2%，是连续下降9个月后的首次转涨，鲜菜和水产品价格分别由上月下降12.7%和3.4%转为上涨2.9%和4.1%。食品价格的上涨既
有供给方面的因素，也有需求侧的刺激。一方面2月份雨雪天气影响各食品的调运继而拖累供给，另一方面，春节期间市场对于食
品类的消费往往出现季节性的走强，这在需求侧对价格上涨形成支撑。

➢ 国际油价上行，拉动通胀边际上行。因国际油价上行的传导，国内汽油价格环比转涨，由上月环比-1.0%转为环比+2.0%，影响CPI
上涨约0.07个百分点。

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

部分食品分项价格环比 国际油价 交通燃料价格环比及同比
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01 春节错月,CPI同比回升超预期

服务方面，
➢ 假期消费热度较高，服务分项价格涨幅明显。服务价格同比上涨1.9%，涨幅较前值扩大1.4个百分点，影响CPI上涨约0.76个百分

点，其中与春节出行关联较为密切的旅游、飞机票和交通工具租赁费价格分别上涨23.1%、20.8%和17.4%。环比来看，出行和文娱
消费类的飞机票、交通工具租赁费、旅游、电影及演出票价格涨幅在12.5%—23.0%之间，合计影响CPI上涨约0.30个百分点。

➢ 核心CPI创2022年2月以来最高涨幅。2月扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.2%，涨幅为2022年2月以来最高,相比上月扩大
0.8个百分点,考虑到核心CPI与服务类消费紧密相关，本月该数据的边际变化同样体现服务类消费的季节性上涨。

服务项价格环比 核心CPI同比及环比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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02 假期影响工业生产，PPI同比有所回落

➢ 2月PPI同比下降2.7%，降幅比上月扩大0.2个百分点，表现略低于市场预期。主要受春节期间项目停工、工业生产节奏放缓的影响，
工业生产淡季期间对相关工业品的弱需求造成价格同比增速的回踩。

➢ 从主要分项来看，生产资料价格的拖累更为明显，环比下降0.3%，降幅比上月扩大0.1个百分点，同比下降3.4%，降幅扩大0.4个
百分点。

PPI同比及环比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

生产资料及生活资料同比
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02 假期影响工业生产，PPI同比有所回落

➢ 工业品价格边际表现分化。一则，国际原油价格上行的传导下，国内石油相关行业价格环比上涨。石油和天然气开采业价格上涨
2.5%，石油煤炭及其他燃料加工业价格上涨0.2%。有色行业价格同样环比上涨，涨幅为0.2%；二则，国内建筑业施工受春节影响
较大，表现偏弱，与之相关的黑色系工业品需求减少，价格边际而言有所下降。黑色金属冶炼和压延加工业、水泥制造价格分别
下降0.4%、1.4%；三则，锂离子电池制造、新能源车整车制造、计算机通信和其他电子设备制造业等新兴工业价格环比上月分别
下降0.5%、0.4%、0.1%，或受行业竞争下以价换量的影响。

部分行业PPI同比

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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煤炭开采和洗选业 石油和天然气开采业 石油、煤炭及其他燃料加工业 化学原料及化学制品制造业 黑色金属冶炼及压延加工业 有色金属冶炼及压延加工业
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03 基数走低，价格中枢或有小幅上移

➢ 本月价格数据受春节假期扰动较大。鉴于节后食品价格往往会出现季节性回落，且服务热度也将向下调整，短期内CPI同比可能有
所回踩；PPI方面，随工业生产转入正常阶段，对相关工业品的需求亦将回升，这有助于推动价格上涨。稍长期来看，后续CPI与
PPI的基数都将走弱，所以两者中枢可能会有所上移，但幅度或较为有限，一则需求不足仍是掣肘，居民大规模扩张消费支出规模
的可能性不大；二则，地产销售低景气，地产投资偏弱，再加上地方化债压力之下基建投资也较难形成明显拉动，这对于内需型
主导工业品价格的上涨可能会有压制。
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风险提示：

➢ 政策落地超预期。

➢ 地产修复超预期。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

研究院/机构业务部

中国北京 100044

北京市西城区北展北街九号

华远·企业号D座

投诉电话： 95397

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

重要声明
太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析
师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参
考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关
联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权
归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声
明。


