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2025 年 03 月 09 日 

宏观经济 
 

春节因素对物价影响有多大 

——2025 年 2 月通胀数据点评 宏观点评 

     
受春节因素影响，1-2 月 CPI 增速波动较大，且每年春节所处的位置不

同，很难完全剔除春季因素的影响。整体来看，2 月 CPI 同比、环比增速下

降略超季节性，且处于低位，同时 PPI 同比降幅仍较大。 

物价波动略超季节性。受春节因素影响，CPI 同比增速、环比增速分别

从 2024 年 12 月的 0.1%、0 上升至 2025 年 1 月的 0.5%、0.7%，然后又下降

至 2 月的-0.7%、-0.2%，下降幅度略超季节性。2025 年春节在 1 月末，2014

年、2017 年情景与之类似，2014 年、2017 年 2 月 CPI 环比增速分别较 1 月

下降 0.5、1.2 个百分点，而 2025 年则是下降 0.9 个百分点，处于两者之间，

略高于两者的均值。从 1-2 月整体来看，1-2 月 CPI 环比增速均值为 0.25%，

低于 2024 年 1-2 月的 0.65%；据此计算的 1-2 月 CPI 同比增速为-0.5%，低

于 2024 年 12 月的 0.1%，物价增速走弱。但这种方法也不能完全剔除春节

的影响。2024 年春节在 2 月，3 月 CPI 环比下降 1%，而 2025 年 2 月 CPI 就

开始环比下降。由于 2024 年 3 月 CPI 环比下降，预计 2025 年 3 月 CPI 同比

增速将回升。3 月之后，春节因素对 CPI 的影响将逐渐消退。 

核心 CPI 增速仍较弱。从拉动率变化来看，2 月 CPI 同比增速下降的 1.2

个百分点中，食品、能源、核心 CPI 项分别下拉 0.65、0、0.55 个百分点。

食品和核心 CPI 对 CPI 增速的下降贡献较大。2 月核心 CPI 同比增速从 0.6%

下降至-0.1%，1-2 月平均增速为 0.25%，和 2024 年四季度的 3%基本持平。

春节过后，部分服务价格增速下降，2 月，医疗保健、交通和通信、教育文

化和娱乐 CPI 同比增速分别从 0.7%、-0.6%、1.7%下降至 0.2%、-2.5%、-

0.5%。生活用品及服务 CPI 同比降幅由 1.1%收窄至 0.7%。 

工业生产淡季，PPI 降幅小幅收窄。2 月份，PPI 同比回落 2.2%，降幅

略超市场预期的 2.1%，同时较 1 月份跌幅收窄 0.1 个百分点。环比看，降幅

为 0.1%，较 1 月份有所收窄。春节前后为工业生产淡季，受假日及低温天气

等因素影响，建筑项目停工也较多。整体看，PPI 增速相对平稳。具体分行

业价格看，环比跌幅较大的为煤炭开采和洗选业、非金属矿采选和食品制造

业价格，跌幅分别为 3.3%、0.9%和 0.5%。涨幅靠前的则为有色金属采选业、

燃料加工业和黑色金属采选业。 

上半年，PPI 增速有望延续修复。未来 PPI 走势需要重点关注黑色系价

格以及原油价格是否能够企稳回升。其中，黑色系价格主要由国内定价，供

需有改善预期。开年以来，宏观经济延续修复。特别是房地产二手房销售部

分城市较为火爆。房地产小阳春值得期待。在此背景下，螺纹钢库存位于近

年来偏低位置，同时两会强调 2025 年综合整治“内卷式”竞争，黑色系价格

或有一波修复性行情。原油价格则主要以海外定价为主，目前已处于 2021 年

以来的相对低位。供给端，俄乌战争一度被市场认为将迎来转机转为和谈，

但目前看仍面临较大不确定性，特朗普近期又称“强烈考虑”对俄实施大规

模制裁。需求端，虽然美国挥舞关税大棒，但美国经济和我国经济整体仍维

持平稳，短期对油价仍有一定支撑，甚至反弹。 

 风险提示：外需存在不确定性；房地产市场热度可持续性待观察。 
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受春节因素影响，1-2 月 CPI 增速波动较大，且每年春节所处的位置不同，很

难完全剔除春季因素的影响。整体来看，2 月 CPI 同比、环比增速下降略超季节

性，且处于低位，同时 PPI 同比降幅仍较大。 

1、 物价波动略超季节性 

受春节因素影响，CPI 同比增速、环比增速分别从 2024 年 12 月的 0.1%、0

上升至 2025 年 1 月的 0.5%、0.7%，然后又下降至 2 月的-0.7%、-0.2%，下降幅

度略超季节性。 

从两个角度考察季节性。首先和过去类似情景比较。2025 年春节在 1 月末，

2014 年、2017 年情景与之类似，2014 年、2017 年 2 月 CPI 环比增速分别较 1 月

下降 0.5、1.2 个百分点，而 2025 年则是下降 0.9 个百分点，处于两者之间，略高

于两者的均值。由于样本较少，比较难判断 2025 年 2 月 CPI 增速下降是否超出季

节性。 

从 1-2 月整体来看，1-2 月 CPI 环比增速均值为 0.25%，低于 2024 年 1-2 月

的 0.65%；据此计算的 1-2 月 CPI 同比增速为-0.5%，低于 2024 年 12 月的 0.1%，

物价增速走弱。但这并没有完全剔除春节的影响，1-3 月一起考虑才能较大幅度剔

除春节因素。2024 年春节在 2 月，3 月 CPI 环比下降 1%，而 2025 年 2 月 CPI 就

开始环比下降。由于 2024 年 3 月 CPI 环比下降，预计 2025 年 3 月 CPI 同比增速

将回升。3 月之后，春节因素对 CPI 的影响将逐渐消退。 

整体看，剔除春季因素后，CPI 增速小幅下降，且处于低位。春节后商品消

费较节前有所恢复，但整体增速仍较低。2025 年 2 月，整体楼市延续止跌企稳态

势，TOP100 房企 2 月实现销售操盘金额 1881.2 亿元，同比增长 1.2%，而 1 月同

比增速是-3.2%，1-2 月累计同比增速-1.2%。高频数据显示，节后房地产销售加快

修复，特别是二手房销售处于高位，但新房销售仍处于低位且有回落迹象，需要

观察“小阳春”过后，房地产市场热度是否会持续下去。 

乘联会数据显示，2 月 1-28 日，全国乘用车市场零售 139.7 万辆，同比上年

同期增长 26%，较上月下降 22%，2025 年以来累计零售 319.1 万辆，同比增长

1%。汽车累计销售恢复正增长，但增速有待提升。 

图1： 2 月 CPI 同比增速下降  图2： 节后汽车消费逐渐恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图3： 新房销售持续性待观察  图4： 二手房销售处于高位 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 核心 CPI 增速仍较弱 

从拉动率变化来看，2 月 CPI 同比增速下降的 1.2 个百分点中，食品、能

源、核心 CPI 项分别下拉 0.65、0、0.55 个百分点。食品和核心 CPI 对 CPI 增速

的下降贡献较大。 

2 月食品 CPI 同比增速-3.3%，较 1 月下降 3.7 个百分点，是 CPI 增速下滑超

季节性的重要原因。除春节错位因素外，2025 年 2 月份的天气也有利于鲜菜生长

运输。2 月份全国雨雪冰冻天气较少，而上年同期部分地区出现两轮雨雪冰冻天

气，对农业生产和运输产生较大影响。2 月份鲜菜价格同比下降 12.6%，影响 CPI

同比下降约 0.31 个百分点。此外，2 月猪肉 CPI 同比增速从 13.8%下降至 4.1%。 

2 月核心 CPI 同比增速从 0.6%下降至-0.1%，1-2 月平均增速为 0.25%，和

2024 年四季度的 3%基本持平。春节过后，部分服务价格增速下降，2 月，医疗

保健、交通和通信、教育文化和娱乐 CPI 同比增速分别从 0.7%、-0.6%、1.7%下

降至 0.2%、-2.5%、-0.5%。生活用品及服务 CPI 同比降幅由 1.1%收窄至 0.7%。 

图5： 食品、核心 CPI 拉低 CPI 增速 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图6： 食品、服务对 CPI 的拉动下降 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 工业生产淡季，PPI 降幅小幅收窄 

2 月份，PPI 同比回落 2.2%，降幅略超市场预期的 2.1%，同时较 1 月份跌幅收

窄 0.1 个百分点。环比看，降幅为 0.1%，较 1 月份有所收窄。春节前后为工业生产

淡季，受假日及低温天气等因素影响，建筑项目停工也较多。整体看，PPI 增速相

对平稳。 

 

图7： 2 月份，PPI 当月同降幅收窄 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图8： 2 月多数行业 PPI 环比增速下滑 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

具体分行业价格看，环比跌幅较大的为煤炭开采和洗选业、非金属矿采选和食

品制造业价格，跌幅分别为 3.3%、0.9%和 0.5%。涨幅靠前的则为有色金属采选业、

燃料加工业和黑色金属采选业。 

其中，煤炭价格大幅下跌，主要由于 2 月份本就是传统用电低谷期，2025 年开

年气温整体偏暖，近期冷空气对电厂日耗的提振也非常有限，整体处于近年来同期

偏低水平。同时，电厂库存偏高，去库效果不佳。此外，工业企业方面也处于复工

复产阶段，用电增量在缓慢恢复中，部分电厂负荷率仅相当于正常水平的 60%。在

高库存支撑下，市场煤需求疲软。 

有色金属，如铜的价格上行则受多方面因素推动，一方面 DeepSeek 等 AI 技术

突破引发的“中国资产重估”浪潮，推动海外资金加速流入大宗商品市场；另一方

面，美国可能对中国进口铜料征收 25%的关税，引发贸易商恐慌性备货。 
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图9： 开年以来，全国主要电厂煤炭日耗量偏低  图10： 开年以来，主要港口煤炭库存较往年偏高 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 上半年，PPI 增速有望延续修复 

未来 PPI 走势需要重点关注黑色系价格以及原油价格是否能够企稳回升。其中，

黑色系价格主要由国内定价，供需有改善预期。 

开年以来，宏观经济延续修复。特别是房地产二手房销售部分城市较为火爆。

如北京、上海春节后二手房销售面积同比增长超 30%，杭州同比增长超 60%。房地

产小阳春值得期待。在此背景下，螺纹钢库存位于近年来偏低位置，同时两会强调

2025 年综合整治“内卷式”竞争，黑色系价格或有一波修复性行情。 

原油价格则主要以海外定价为主，目前已处于 2021 年以来的相对低位。供给

端，俄乌战争一度被市场认为将迎来转机转为和谈，但目前看仍面临较大不确定性，

特朗普近期又称“强烈考虑”对俄实施大规模制裁。需求端，虽然美国挥舞关税大棒，

但美国经济和我国经济整体仍维持平稳，短期对油价仍有一定支撑，甚至反弹。 

因此，在 2024 年同期基数不高的背景下，上半年 PPI 增速有望延续修复，虽

然力度可能不会太大，但价格的持续修复有利于信心的修复以及通胀预期的形成。 

图11： 2025 年，螺纹钢库存处于低位  图12： 开年以来，日均铁水产量（247 家）水平位于

较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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