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错月影响读数、通胀平稳恢复 
  
2026 年 1 月通胀数据点评 
  
考虑春节错月效应和基期轮换，消费通胀仍在平稳恢复，继续关注消费需求
对物价的支撑作用。 

◼ 春节错月效应对 1 月 CPI 影响比较大。从前 3 年（2023 年-2025 年）的
均值来看，非春节月相对于春节月的 CPI 同比涨幅较 1-2 月平均同比涨幅
低约 0.6 个百分点，核心 CPI 同比涨幅较 1-2 月平均同比涨幅低约 0.3 个
百分点。今年 1 月，CPI 同比升 0.2%，涨幅较前月低 0.6 个百分点；核心
CPI 同比升 0.8%，涨幅较前月低 0.4 个百分点。考虑错月效应后，可认为
CPI 及核心 CPI 的同比涨幅事实上应该是基本稳定的。 

◼ CPI 基期轮换可能也有影响。2026 年，国家统计局开始发布以 2025 年为
基期的 CPI 和 PPI 数据。由此带来的权重调整可能也对 1 月的通胀同比
涨幅有一定影响，特别是在核心 CPI 同比涨幅中表现较为明显。2025 年
1 月核心 CPI 环比升 0.5%，2026 年 1 月核心 CPI 环比升 0.3%，但 2026

年 1 月核心 CPI 同比涨幅较前月低 0.4 个百分点，其中可能也包含了权重
调整的影响。 

◼ 综合来看，1 月 PPI 环比涨幅扩大，同比继续修复；CPI 在考虑春节错月
效应和基期轮换后，也仍处于平稳修复过程中。后续 PPI 回升压力可能
逐步向 CPI 传导。但近期 CPI 消费品价格涨幅与社零消费增速之间出现
一定反向趋势，仍需关注消费需求对物价的支撑作用。 

◼ 我们预计 1 月通胀数据对货币政策影响有限，目前维持对今年货币政策
可能有两次各 10BP 政策利率降息空间的判断（《如何理解融资成本低位
运行》20251228）。 

◼ 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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图表 1. 食品类 CPI 与食用农产品价格  图表 2. 核心 CPI 环比月率趋势 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券。注：趋势项使用 HP滤波方法得到。 

 

图表 3. PPI 与主要下游价格指标  图表 4. CPI 消费品价格涨幅与社零消费增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 



2026 年 2 月 11 日 错月影响读数、通胀平稳恢复 3 

 

 

 

披露声明 
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评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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