
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
2025 年 2 月通胀数据点评     

CPI“转负”，这次有何不同？ 
 

 2025 年 03 月 09 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：陶川 分析师：张云杰  

执业证号：S0100524060005 执业证号：S0100525020002  

邮箱：taochuan@mszq.com 邮箱：zhangyunjie@mszq.com  

  
 

➢ 事件：3 月 9 日，国家统计局公布 2 月通胀数据，CPI 同比-0.7%、前值

0.5%、预期-0.4%；PPI 同比-2.2%、前值-2.3%、预期-2.1%。 

➢ 今天公布的 CPI 环比和同比均出现了负增长，这种看似反常的现象背后究

竟是基本面的映射还是短期的扰动？ 

一方面，春节提前在 1 月往往会带动“涨价”提前，从而压低 2 月的 CPI 读数。

从历史来看，2006、2014、2017 年等与今年春节时点相近的年份，都存在类似

现象。相较之下，这些年份的 2 月 CPI 环比平均上涨 0.3%，要好于今年同期水

平，这部分与天气造成的“供给冲击”有关。 

另一方面，在短期扰动之外，核心 CPI 同比四年以来首次转负、服务业拉动明显

走弱，均反映出需求修复存在症结；PPI 延续负增长，也印证了供给过剩的问题

依然存在，这些都需要在政策层面予以应对。考虑到两会已对“研究化解重点产

业结构性矛盾”问题做出表态，我们预计后续供给端的增量政策或率先出台，缓

解 PPI 持续下行的状态。 

➢ “春节错位”之外，“极端天气”对 CPI 同比读数造成了额外拖累。分项来

看，2 月食品拖累 CPI 同比下降 0.6 个百分点，是最大拖累项，其中鲜菜占一半

以上、拖累幅度达 0.31 个百分点。一方面，去年 2 月中下旬，全国多地出现低

温、冻雨等极端天气，造成蔬菜价格明显走高。另一方面，今年 2 月全国天气条

件、鲜菜的生长运输条件较好，鲜菜价格低位运行，“一高一低”之下鲜菜价格的

同比波动被明显放大。 

天气因素还导致出行服务价格同比走弱，但也反映出旅游消费单价仍较疲弱。2

月 CPI 服务项同比下降 0.4%，其中尤其是飞机票和旅游价格降幅扩大，合计拉

低了 CPI 同比约 0.27 个百分点。 

➢ 此外“两新”政策持续生效，压低了汽车等耐用消费品的价格。2 月燃油、

新能源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。相比之下，服装、通讯工具、小家电等价格涨幅扩大；但值得关注的是，

伴随“两新”加力扩围，相关品类可能会呈现出类似的“降价”压力。 

➢ PPI 同比降幅收窄，开年“拼经济”的科技含量上升，但传统板块价格相对

疲软。PPI 内部结构分化，一方面或源自开年“拼经济”的产业结构变化，伴随

科技的含量上升，以有色金属为代表的工业品价格涨幅强势，而黑色金属、非金

属矿等价格仍较低迷。另一方面，建筑链条价格疲弱也与节后复工节奏较滞后相

互映射，“稳增长”实物工作量落地待进一步提速。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：2 月，CPI 当月同比“转负”  图2：“早春”往往会压低 2 月 CPI 环比读数 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：2 月，鲜菜价格对 CPI 形成明显拖累  图4：极端天气影响下，去年、今年菜价“一高一低” 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：汽车等商品降价促销效果进一步体现  图6：衣着、通信工具、小家电价格同比增速温和上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：2 月，PPI 同比降幅有所收窄  图8：2 月，PPI 分行业同比涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFnd，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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