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图表1：通胀数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国2月CPI同比-0.7%，预期-0.5%，前值0.5%。
➢ 中国2月PPI同比-2.2%，预期-2.1%，前值-2.3%。

（%） 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02

CPI同比 -0.7 0.5 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 0.5 0.2 0.3 0.3 0.1 0.7

食品 -3.3 0.4 -0.5 1.0 2.9 3.3 2.8 0.0 -2.1 -2.0 -2.7 -2.7 -0.9

非食品 -0.1 0.5 0.2 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.7 0.8 0.8 0.9 0.7 1.1

核心 -0.1 0.6 0.4 0.3 0.2 0.1 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7 0.6 1.2

CPI环比 -0.2 0.7 0.0 -0.6 -0.3 0.0 0.4 0.5 -0.2 -0.1 0.1 -1.0 1.0

食品 -0.5 1.3 -0.6 -2.7 -1.2 0.8 3.4 1.2 -0.6 0.0 -1.0 -3.2 3.3

非食品 -0.1 0.6 0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.3 0.4 -0.2 -0.2 0.3 -0.5 0.5

核心 -0.2 0.5 0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.3 -0.1 -0.2 0.2 -0.6 0.5

PPI同比 -2.2 -2.3 -2.3 -2.5 -2.9 -2.8 -1.8 -0.8 -0.8 -1.4 -2.5 -2.8 -2.7

生产资料 -2.5 -2.6 -2.6 -2.9 -3.3 -3.3 -2.0 -0.7 -0.8 -1.6 -3.1 -3.5 -3.4

生活资料 -1.2 -1.2 -1.4 -1.4 -1.6 -1.3 -1.1 -1.0 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9

PPI环比 -0.1 -0.2 -0.1 0.1 -0.1 -0.6 -0.7 -0.2 -0.2 0.2 -0.2 -0.1 -0.2

生产资料 -0.2 -0.2 0.0 0.1 0.1 -0.8 -1.0 -0.3 -0.2 0.4 -0.2 -0.1 -0.3

生活资料 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.4 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
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1、高基数带动CPI同比转负

图表2：CPI环比及同比 图表3：2月CPI环比

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢CPI环比、同比均为负增，春节错月为重要影响。2月CPI同比下降0.7%，低于市场一致预期，环比亦有走弱，下降0.2%。近两月CPI

波动较大，上月暂时性升高，本月又快速回落，如何理解上述变动？一则，去年同期基数走高。根据国家统计局，2月份-0.7%的CPI

同比变动中，上年价格变动的滞后影响约为-1.2个百分点（前值为-0.2个百分点），今年价格变动的新影响约为0.5个百分点（前值

为0.7个百分点）。而基数的走高又可归因于以下两方面：一是春节错月的影响。春节前期食品、服务等方面的消费需求集中释放，

往往推动相关行业价格上涨，去年春节在2月中上旬开启，在节前消费的带动下形成了较高的价格基数。根据国家统计局，扣除春节

错月影响后，2月份CPI同比上涨0.1%，仍为正增长；二是天气因素。去年同期部分地区出现雨雪冰冻天气，影响农业生产和运输，

导致部分食品供给侧收紧，相应抬高价格。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、高基数带动CPI同比转负
➢“错月”之外，数据还受其他逻辑驱动。春节错位并不是CPI同比下滑的全部原因，一方面剔除了

错位因素后，0.1%的同比涨幅并不算高，另一方面综合1、2月份价格表现来看，1-2月CPI累计同比

相比12月单月同比也出现了0.2个百分点的下滑。在春节这一季节性因素之外，价格走势或还对应

着其他驱动逻辑，包括节前消费集中释放的透支效应、供需格局尚待优化以及促销活动的降价影响

等。
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1、高基数带动CPI同比转负

图表4：消费品及服务环比 图表5：消费品及服务同比

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢ 消费与服务环比双双走弱。节日效应退潮，上月对价格形成较强支撑的消费与服务也均有走弱。

服务价格环比转为负增，环比下降0.5%，1月则环比上涨0.9%。消费品价格环比持平（前值为环

比上涨0.6% ），同比较前值回落1.0个百分点至-0.9%，其中食品价格的下降构成主要拖累。国

家统计局表示，本月食品价格影响CPI同比下降约0.60个百分点，占CPI总降幅超出八成。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、高基数带动CPI同比转负

图表6：2月各分项价格环比及同比 图表7：各分项对CPI同比的拉动

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢主要分项价格普遍环比负增。2月CPI中多数分项价格环比均由正转负，其中交通和通信、教育文

化和娱乐以及食品烟酒价格环比增速下滑明显。其他用品和服务本月价格虽然还维持了正增长，

但增势较前值也有所放缓，录得0.7%的环比涨幅（前值为环比上涨1.6%）。梳理来看，上述品类

价格下行的驱动源自供给侧、需求端以及企业竞争策略方面。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、高基数带动CPI同比转负

图表8：部分食品分项价格环比

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢供给延续偏松态势，食品价格有所回落。本月食品价格同比下降3.3%，较上月下行3.7个百分点；

环比下降0.5%，较上月下行0.7pct。食品价格的下行是本月CPI同比转负的主要拖累，对应着较弱

的供需格局。一方面供给延续偏松格局，今年天气环境有利于鲜菜鲜果生长运输，另外猪肉供给

量仍呈现高位；另一方面需求阶段性收缩。春节之后居民对食品消费意愿季节性降低，采购需求

有所收缩。在上述供需偏弱的格局下，食品价格上涨缺乏足够动能。

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0
2
4
/0

2

2
0
2
4
/0

3

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

6

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

8

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

0

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

1

2
0
2
5
/0

2

鲜菜 猪肉 鲜果



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

1、高基数带动CPI同比转负

图表9：国际油价 图表10：交通燃料价格环比及同比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢非食品的消费品价格变动中，有以下两点值得关注：一是国际大宗价格传导效应。本月国际黄金

价格上涨，原油价格则震荡运行，反映到国内相关消费品价格上，金饰品价格同比涨幅扩大至

38.6%，交通工具用燃料价格环比涨幅收窄；二是政策补贴叠加促销活动的降价效应。本月交通工

具价格同比降幅进一步扩大至4.4个百分点，环比也下降0.2个百分点，再度下行至负增区间。2月

份燃油小汽车和新能源小汽车价格同比分别下降5.0%和6.0%，合计影响CPI同比下降约0.16个百分

点。年初新一轮购车补贴政策正式发布，多家车企也陆续推出降价等购车优惠，“以价换量”的

竞争模式仍在延续。
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1、高基数带动CPI同比转负

图表11：服务价格环比 图表12：核心CPI同比及环比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢假期消费支撑减弱，服务价格季节性回落。本月服务分项价格环比下降0.5个百分点（前值为环比上涨0.9%），同

比也由1.1%回落至-0.4%。服务价格边际上的走弱符合季节性特征，节前服务需求脉冲性释放抬高价格，节后旅游

出行等消费需求降温，带动价格向下调整。本月飞机票和旅游价格同比分别下降22.6%和9.6%，合计影响CPI同比

下降约0.27个百分点。此外本月家庭服务、邮递服务价格环比回落也较为明显，表现弱于季节性，环比分别为-

4.4%、-1.5%。在服务价格的拖累下，核心CPI同比、环比均转为负增长，表明国内消费需求仍待提振。今年政府

工作报告中将CPI通胀目标定为2%左右，相比之前多次设定的3%有所下调，这是对内生动能偏弱这一现实的回应，

也释放出推动物价温和回升的政策信号，后续在提振消费、优化供给以及稳楼市股市等方面的增量举措值得关注。
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2、PPI降幅略有收窄，内部结构持续分化

图表13：PPI同比及环比 图表14：生产资料及生活资料同比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢内外因素叠加，PPI持续偏弱运行。2月PPI同比-2.2%，较上月上行0.1个百分点，小幅低于市场预

期；环比-0.1%，较上月上行0.1个百分点。PPI持续运行在偏弱区间，一是受春节前后工业生产节

奏放缓的影响，部分建材需求阶段性收缩；二是国内地产以及传统基建投资形成的实物工作量有

限，相应制约内需定价工业品价格的回升；三是国际大宗商品价格的变动也对国内部分工业品有

传导效应。
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2、PPI降幅略有收窄，内部结构持续分化

图表15：生产资料细分项环比 图表16：生活资料细分项环比

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

➢生产资料价格持续拖累。大类结构上看，生产资料依旧是PPI偏弱运行的主要拖累，尤其是上游的

采掘工业方面。本月生产资料以及生活资料价格同比分别下降2.5、1.2个百分点，环比而言，生

产资料价格延续降势，录得-0.2%的环比，生活资料价格则持平于前值。生产资料的三大分项中，

采掘工业价格承压较为明显，其同比降幅最大并且环比下降最为显著，生活资料中耐用消费品类

与食品类对价格同比拖累较重。
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2、PPI降幅略有收窄，内部结构持续分化

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券

图表17：主要行业PPI环比 图表18：主要行业PPI同比

➢内、外需定价工业品结构分化明显。一方面，内需定价的工业品价格表现较弱。本月非金属矿物制品业、黑色金属

冶炼及压延加工业价格分别环比下降0.9、0.2个百分点。这一是受国内节后复工复产节奏较慢的影响，另外也与地

产及传统基建投资支撑有限、建材需求延续偏弱走势有关。外需定价工业品方面，第一，增产及关税扰动下，2月

国际原油价格震荡向下，国内相关行业价格也面临下行压力，本月石油开采价格同比下降5.1%，有机化学原料制造

价格同比下降4.5%，精炼石油产品制造价格同比下降1.6%。第二，科技相关新兴行业的发展带动有色金属矿采选业、

有色金属冶炼和压延加工业价格环比分别上涨1.8%和0.3%。
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风险提示

◼ 外部环境不确定性；

◼ 稳增长政策不及预期。
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