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[Table_Summary] ➢ 2025年收官之际，CPI与 PPI双双实现回升，对此我们重申 2026年度策

略报告的观点——不靠强刺激，通胀也能稳住。 

➢ 核心通胀韧性或有望延续。回顾 2025年，核心 CPI同比回升至 1.2%，并

且维持这一水平 3 个月。整体来看，2025年核心 CPI韧性较强，构成 CPI

的重要支撑。同年 8月以来，CPI一直由消费品价格所引领。总体看，以

旧换新政策对消费品价格有所提振，扣除能源的工业消费品价格也一直

在修复。2025 年底发改委、财政部印发了关于新一轮以旧换新的通知，

我们认为，2026年核心 CPI有望继续修复。 

➢ 2025 年核心 CPI 同比韧性较强，而整体 CPI 波动较大，主要是受到食品

价格和能源价格的影响较多。第一，12 月新涨价因素，更多集中在食品

价格变化上。边际来看，CPI同比边际上行 0.1 个百分点，主要是新涨价

因素的影响。猪肉、鲜菜、鲜果价格同比抬升，非食品价格同比与前值持

平，显示 CPI的回升主要由食品价格抬升引起。第二，受国际油价变动影

响，国内汽油、柴油等价格有所下调，同比跌幅略有走阔。 

➢ PPI 超预期回升得益于供需结构的改善。12 月 PMI 主要原材料购进价格

和出厂价格指数均有回升，其隐含 PPI环比将较 11月上升。在此基础上，

12 月 PPI 同比仍实现了超预期回升，主要得益于部分行业供需结构的改

善。1）市场竞争秩序优化后，煤炭开采和洗选业、锂离子电池制造、光

伏设备及元器件制造行业价格降幅出现连续收窄。2）PPI 的回升集中在

上游、中游和下游制造，下游消费的价格没有变好。结合这两个特征来看，

我们认为，年底 PPI 同比的超预期回升可能是反内卷政策和设备更新政

策带来的支撑。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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2025 年收官之际，CPI与 PPI 双双实现回升，对此我们重申 2026 年度策略报告的观点——不靠强刺激，通胀也

能稳住。 

 

一、核心通胀韧性或有望延续 

12 月 CPI同比进一步上行至 0.8%，这不仅仅是 2025年内最高水平，更是 2023年 2月以来的最高水平。 

2026 年中国人民银行工作会议在 1月 5 日-6日召开，会议强调，把促进经济高质量发展、物价合理回升作为货

币政策的重要考量。12月这份 CPI 数据，虽较目标尚有距离，但已取得了较为不错的成绩。 

最为重要的成果，就是核心 CPI 价格取得回升后，整体韧性较强。回顾 2025 年，核心 CPI 同比从同年 2 月的-

0.1%一直回升至 1.2%，并且维持这一水平 3 个月。整体来看，2025年核心 CPI韧性较强，构成 CPI的重要支撑。

同年 8月以来，CPI一直由消费品价格所引领。12月，服务价格回落，消费品价格回升。总体看，以旧换新政策

对消费品价格有所提振，扣除能源的工业消费品价格也一直在修复。 

2025 年 12 月 30 日，发改委、财政部印发《关于 2026 年实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通知》，

我们认为，2026年核心 CPI有望继续修复。 

为了巩固和延续当前核心通胀取得的成果，2026 年货币政策有望延续宽松基调，但不宜对货币政策过度宽松抱

有太多期待。 

图 1：核心 CPI同比韧性较强 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 2：去年 8月以来，CPI的回升一直由消费品价格在拉动 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 3：2025年核心 CPI全年较前值有所回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

2025年核心 CPI全年较前值有所回升；而 2025年 CPI全年 0%，较前值有所下降。 

2025 年核心 CPI 同比韧性较强，而整体 CPI波动较大，主要是受到食品价格和能源价格的影响较多。 

第一，12 月新涨价因素，更多集中在食品价格变化上。2025 年年底 11月、12月，国内 CPI同比从 10月的 0.2%

明显跨至 0.5%以上，这其中翘尾因素有不少的贡献。但是边际来看，CPI 同比边际上行 0.1 个百分点，12 月的

进一步上升中主要是新涨价因素的影响。猪肉、鲜菜、鲜果价格同比抬升，非食品价格同比与前值持平，显示 CPI

的回升主要由食品价格抬升引起。 

第二，受国际油价变动影响，国内汽油、柴油等价格有所下调，同比跌幅略有走阔。12 月，交通工具用燃料 CPI

同比降幅扩大，甚至在 2025年的整个四季度里，该 CPI分项呈现出降幅走阔的现象。 
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图 4：12月的进一步上升中主要是新涨价因素的影响 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、PPI 超预期回升得益于供需结构的改善 

年底 PPI同比超预期回升。12月 PMI主要原材料购进价格指数较 11月回升超 0.4个百分点，而出厂价格指数相

较 11 月回升近 0.2 个百分点，已指向 PPI 环比大概率较 11 月上升。市场预期 2025 年底 PPI 同比降幅收窄至

2.0%，实际年底 PPI降幅收窄至 1.9%，12月 PPI同比降幅收窄 0.3个百分点，PPI实现超预期回升。 

图 5：12月 PMI价格指数回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 6：PPI新涨价因素的降幅收窄 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

PPI 的超预期回升，主要得益于部分行业供需结构的改善，主要体现在两个方面： 

1）市场竞争秩序优化后，多个行业价格降幅出现连续收窄。12月，煤炭开采和洗选业、锂离子电池制造、光伏

设备及元器件制造价格降幅比 11 月分别收窄 2.9个、1.2个和 0.4个百分点，已分别连续收窄 5个月、4个月和

9 个月。 

2）PPI 的回升集中在上游、中游和下游制造，下游消费的价格没有变好。12 月 PPI 生活资料环比不变，但 PPI

生产资料的环比明显上升，显示下游弱于上游。根据我们追踪的数据显示，上游原材料 PPI 同比降幅从 11 月的

6.4%收窄至 4.5%，中游原材料加工 PPI同比降幅从 11 月的 3.1%收窄至 2.6%，下游制造 PPI 同比降幅从 1.8%收

窄至 1.5%。相比之下，年底下游消费 PPI的价格没有变好。 

结合这两个特征来看，我们认为，年底 PPI同比的超预期回升可能是反内卷政策和设备更新政策带来的支撑。 

图 7：PPI上游和中游价格在改善 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 8：下游制造 PPI同比也有回升 

 
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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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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