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[Table_Summary] ➢ 春节错月是通胀回落主因。今年 1 月 CPI 同比涨幅回落，春节错月导致

的高基数效应是主要因素。由于去年 1月是春节月份，食品和服务分项均

有上涨，而今年春节月份是 2 月，错位影响导致今年 1 月价格涨幅回落

较多，食品 CPI同比甚至陷入负增长，食品烟酒对 CPI的贡献转负。实际

上，1月环比和去年 12月环比相同。 

➢ 核心 CPI 不算弱，工业消费品价格也仍在回暖。1 月核心 CPI 同比上涨

0.8%，环比上涨为近 6个月最高，显示内需持续恢复的态势未变。今年春

节落在 2月，与时间分布结构相似的 2024年相比，核心 CPI环比其实不

算弱。不仅如此，扣除能源的工业消费品价格同比上涨 2.6%，涨幅比去

年 12月扩大 0.1 个百分点。核心 CPI和工业消费品价格保持温和上涨，

显示内需仍在逐步修复，并非需求不足导致的回落。 

➢ PPI的新涨价影响由负转正是重要信号。相比于过去一段时间的趋势，今

年年初 PPI降幅收窄的过程中，还出现了一个重要信号。过去很长一段时

间，PPI的新涨价因素一直都处于负区间，但今年 1月，我们观察到 PPI

同比的新涨价因素时隔 41 个月再度转正。我们认为，PPI 新涨价因素影

响转正的重要意义在于，这可能意味着后续 PPI 修复可能不再仅依赖于

基数拖累减轻，而更多是由当期工业价格涨幅扩大驱动。 

➢ 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、通胀涨幅回落并非需求不足 

首先，春节错月是回落主因。今年 1 月 CPI 同比涨幅回落至 0.2%，春节错月导致的高基数效应是主要因素，贡

献了大部分回落幅度。由于去年 1月是春节月份，食品和服务分项均有上涨，而今年春节月份是 2月，错位影响

导致今年 1月价格涨幅回落较多，食品 CPI同比甚至陷入负增长，食品烟酒对 CPI的贡献转负。实际上，1月环

比是 0.2%，和去年 12月环比相同。 

图 1：1月 CPI同比回落，但环比和前值相同 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：春节错位下，食品烟酒对 CPI的贡献转负 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

其次，核心 CPI 不算弱，工业消费品价格也仍在回暖。1 月核心 CPI 同比上涨 0.8%，环比上涨 0.3%，为近 6 个

月最高，显示内需持续恢复的态势未变。今年春节落在 2 月，与时间分布结构相似的 2024 年相比，核心 CPI 环

比其实不算弱。不仅如此，扣除能源的工业消费品价格同比上涨 2.6%，涨幅比去年 12月扩大 0.1个百分点。核

心 CPI和工业消费品价格保持温和上涨，显示内需仍在逐步修复，并非需求不足导致的回落。 
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综合来看，我们认为，年初的通胀涨幅回落并非需求不足。 

图 3：1月核心 CPI同比上涨 0.8% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：今年 1月，核心 CPI环比其实不弱 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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二、PPI 的新涨价影响由负转正是重要信号 

1 月 PPI同比下降 1.4%，降幅较去年 12月继续收窄 0.5个百分点，显示 PPI同比下行压力继续边际缓解。 

不仅如此，相比于过去一段时间的趋势，今年年初 PPI降幅收窄的过程中，还出现了一个重要信号，在于新涨价

因素的影响由负转正。PPI 同比变动可以拆分成翘尾效应和新涨价因素两个部分，过去很长一段时间，PPI 的新

涨价因素一直都处于负区间，但今年 1月我们观察到 PPI同比的新涨价因素由负转正，这或意味着工业价格修复

从以翘尾拉动为主，逐步转为以当期价格上涨为驱动。虽然 1 月翘尾效应仍为负向拖累，但新涨价因素时隔 41

个月再次转向正向贡献，成为 PPI 同比降幅收窄的核心增量。 

图 5：今年上半年，PPI的翘尾因素拖累将持续减少 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

我们认为，PPI 新涨价因素影响转正的重要意义在于，这可能意味着 PPI 修复可能不再仅依赖于基数拖累减轻，

而更多是由当期工业价格涨幅扩大驱动。 

1 月 PPI 环比上涨 0.4%，连续 4 个月上涨，且涨幅较去年 12 月扩大 0.2 个百分点。从分行业环比数据看，有色

金属矿采选业、有色金属冶炼和压延加工业环比分别大涨 5.7%、5.2%，涨幅在所有细分行业中遥遥领先，远超整

体 PPI 环比 0.4%的水平。光伏设备及元器件制造业环比上涨 1.9%，环比涨幅在全部细分行业中位列第三。基于

环比涨幅的变化，1月新涨价因素的支撑或主要来源于有色和光伏行业。不仅如此，黑色金属冶炼和黑色金属采

矿业价格环比涨幅也在行业前十内，据我们的测算，黑色类行业价格环比改善，但整体仍在负区间。 
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图 6：PPI环比涨幅连续 4个月上涨 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：1月 PPI环比涨幅靠前的是有色和光伏制造业 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 8：黑色类 PPI同比降幅也有改善 

 
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，中国人民大学财政金

融学院业界导师。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。2020 年“21世纪最佳预警研究报告”获得者。2022 年 Wind

金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最

佳宏观分析师。2023 年中国信达集团“金牌宣讲人”。2024 年 Wind 金牌分析师宏观

研究第五名。 

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

侧重于研究美国经济和出口。所属团队获得 2024年 Wind 金牌分析师宏观研究第五

名。 
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成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

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

究其法律责任的权利。 

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

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 
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风险提示 
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