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核心CPI小幅回升，价格合理回升仍需政

策发力，2025年 1月9日

CPI小幅回升、PPI降幅扩大，低通胀特征

或将延续，2024年 9月9日

价格结构持续分化，关注核心CPI边际走

低，2024年8月9日

价格水平边际改善但仍低位运行，供需失

衡矛盾仍待缓解，2024年6月12日

价格温和回升但依然低位运行，关注价格

水平的环比变化，2024年5月11日

通缩压力犹存价格水平边际回落，关注服

务及生产资料价格走低压力，2024年 4月

11日

CPI 回升但弱于季节性，静待可感可及的政策举措出台

——2025 年 1 月价格数据点评

事件：2025 年 1 月，全国居民消费价格（CPI）同比+0.5%（前

值+0.1%），环比+0.7%（前值 0.0%）；工业生产者出厂价格（PPI）

同比-2.3%（前值-2.3%），环比-0.2%（前值-0.1%）。

2025 年 1 月 CPI 回升弱于春节季节性，但去年 9 月以来的政策

成效依旧有所体现。2025 年 1 月 CPI 同比增长 0.5%，涨幅较上月扩

大 0.4 个百分点，环比由上月持平转为上涨 0.7%，主要受春节错位的

因素影响，但考虑到春节在 1 月的年份中（2014、2017、2020 和

2023 年）CPI 平均环比上涨 1.1%，1 月 CPI 上涨整体表现弱于季节性。

从 CPI 八大类分项看，春节期间餐饮、旅游、文娱等服务消费火爆以

及金价再创新高的背景下，1 月食品饮料、交通通信、教育文化和娱

乐、其他用品和服务同比增速分别较上月提升 0.6、1.6、0.8 和 0.5

个百分点，是 CPI 的主要拉动项，具备明显的春节特点。值得注意的

是，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比连续四个月回升，环比上涨

0.5%，涨幅有所扩大，表明去年 9 月以来政策密集落地也取得一定的

成效。

 服务消费价格上涨是 1 月 CPI 回升的核心贡献，旅游、家庭

服务、邮递服务消费均强于季节性。进一步将核心 CPI 拆解

为核心商品和服务两大门类和 16 个细分项，其中旅游、家

庭服务、邮递服务等服务消费项 1 月 CPI 环比分别环比增长

11.6%、5.7%、1.5%，均高于过往春节在 1 月的年份的平均

环比增速，服务类消费明显强于季节性。国家统计局解读亦

表明，1 月飞机票、交通工具租赁费、旅游、电影及演出票

价格分别上涨 27.8%、16.0%、11.6%和 9.6%，合计影响 CPI

环比上涨约 0.28 个百分点，春节档票房收入和春节期间全

国国内出游总花费均较过往同期水平明显抬升。
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 核心商品分项中仅有烟草和家用器具环比表现强于季节性，耐用消费品价格持续改

善的基础有待进一步加固。从核心商品各分项表现看，1 月烟草、家用器具分项

CPI 环比增长 0.0%、0.4%，是 8 个细分项中为数不多的强于季节性表现的分项，而

酒类、衣着等传统春节消费项 CPI 环比分别下降 0.8%和 0.4%，部分原因或受“双

十一”、“双十二”消费提前预支的影响。耐用消费品中，家用器具、交通工具、

通信工具 CPI 环比变化 0.4%、0.0%和-0.4%，仅有家用器具价格上涨强于季节性，

以旧换新和国补政策对于耐用消费品的支持或 “量”重于“价”，耐用消费品价

格持续改善的基础有待进一步巩固。

 1 月食品价格弱于季节性表现，国际原油和金价上涨合计支撑 CPI 环比上涨 0.1 个

百分点。1 月食品分项同比增长 0.4%，环比上涨约 0.24 个百分点，占 CPI 总涨幅

三成多，但猪肉价格回升偏弱，剔除季节性因素后大多数分项价格涨幅弱于季节性，

这与冬季大部分地区气温较往年偏高，农产品产量相对充足有关。此外大宗商品价

格对 CPI 环比上涨形成一定正向贡献，1 月国际原油大幅上涨、金价再创新高，国

内金饰品和汽油价格分别上涨 3.0%和 2.5%，合计影响 CPI 环比上涨约 0.10 个百分

点。

图 1: CPI 食品与非食品同比价格情况 图 2：本月及上月 CPI 八大类构成

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理

图 3：旅游、家庭服务、邮递服务等服务型消费价格表现均强于季节性
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数据来源：中诚信国际整理

图 4：食品价格弱于季节性表现 图 5：国际原油上涨为 CPI 提供一定支撑

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理

图 6：春节期间商品房市场迎来季节性降温 图 7：春节档票房收入创新高

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理
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1 月 PPI 环比弱于季节性，工业生产仍处于弱势修复态势。1 月 PPI 同比增速为-2.3%,

与上月持平，环比增速为-0.2%，较上月降幅（-0.1%）小幅扩大,工业生产弱于季节性（过往

春节在 1 月的年份平均 PPI 环比增长约 0.1%）。结合 2 月 3 日公布的 PMI 数据来看，1 月财

新 PMI 指数录得 50.1%，低于上月 0.4 个百分点，降至近四个月来最低，年初全国工业生产

仍处于弱势修复态势。PPI 分项中，生产资料价格环比下降 0.2%，生活资料价格降幅收敛整

体持平上月，主要受耐用消费品价格回升带动。

 国际原油价格上涨为 PPI 工业品价格形成支撑，海内外大宗商品走势背离的背景下

中上游产品价格走势整体分化。年初海外经济小幅回暖以及地缘政治扰动再起，1

月海外定价大宗商品，如原油、部分有色价格上涨对 PPI 形成一定支撑。一方面，

受美国政府对俄罗斯的新一轮制裁影响，1 月布伦特原油价格环比上行近 2.8%，带

动国内石油和天然气开采和石油煤炭加工业价格环比上涨 4.5%和 1.0%；另一方面，

海外需求渐进复苏，国际铜价价格上涨也为有色金属矿采选业 PPI 形成正向贡献。

但受我国春节期间基建、地产开工停滞影响，国内定价的大宗品如煤、水泥、螺纹

钢等建材产品跌幅较大，一定程度上对相关行业价格形成拖累，如黑色金属冶炼和

压延加工业价格环比下降 0.9%，非金属矿物制品业价格环比下降 0.6%。

 下游制造业价格普遍走弱，但汽车和光伏制造业仍存在结构性亮点。中下游行业普

遍走弱，1 月农副食品加工、纺织、木材加工、计算机电子通信设备制造业价格环

比降幅走扩至-0.3%至-0.6%，但汽车和光伏制造价格环比上涨，汽车制造业价格环

比由-0.5%转正至 0.5%，光伏设备及元器件制造价格环比上涨 0.5%。

展望后市，支撑价格的核心变量在于“两新”政策和广义财政的持续发力，价格能否延

续连续回升态势仍待观察。总体来看，在一揽子增量政策以及春节效应带动下，核心 CPI 连

续四个月回升，国内工业生产和消费呈现结构性修复的特点，服务型消费以及原油价格支撑

1 月 CPI 和 PPI 表现，但整体来看 CPI 表现仍弱于季节性，耐用消费品价格持续改善的基础

有待进一步加固。2 月 6 日国务院召开第七次全体会议讨论《政府工作报告》，提出“敢于

打破常规推出可感可及的政策举措”，在我国内生性消费仍较为疲软的背景下，短期支撑价

格边际改善的核心逻辑仍然为“两新”政策加力对下游工业品需求的带动、以及广义财政支

出增强后基建实物工作量的改善，PPI 转正或需要政策在供给端有更严格的产业规范出台。
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图 8: 1 月 PPI 环比降幅小幅扩大 图 9：1月 PPI 同比主要受翘尾影响

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理

图 10：生活资料价格降幅收窄 图 11：PPI 与 PPIRM 剪刀差整体持平

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理

图 12：1 月国际原油价格上涨带动国内石油和天然气开采等部门 PPI 环比大幅增长

http://www.ccxi.com.cn/
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受法律保护。未经中诚信国际事先书面许可，任何人不得对本文件的任何内容进行复制、拷贝、重构、删改、截取、或转

售，或为上述目的存储本文件包含的信息。如确实需要使用本文件上的任何信息，应事先获得中诚信国际书面许可，并在

使用时注明来源，确切表达原始信息的真实含义。中诚信国际对于任何侵犯本文件著作权的行为，都有权追究法律责任。

本文件上的任何标识、任何用来识别中诚信国际及其业务的图形，都是中诚信国际商标，受到中国商标法的保护。未

经中诚信国际事先书面允许，任何人不得对本文件上的任何商标进行修改、复制或者以其他方式使用。中诚信国际对于任

何侵犯中诚信国际商标权的行为，都有权追究法律责任。

本文件中包含的信息由中诚信国际从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在信息时效性及其他因素影响，上述
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接损失，中诚信国际也不承担任何责任。

本文件所包含信息组成部分中的信用级别、财务报告分析观察，并不能解释为中诚信国际实质性建议任何人据此信用
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出售任何金融产品时应该对每一金融产品、每一个发行人、保证人、信用支持人的信用状况作出自己的研究和评估。中诚
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数据来源：中诚信国际整理

图 13：中上游产品价格走势整体分化与海内外大宗商品走势背离密切相关

数据来源：中诚信国际整理
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