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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12月CPI同比上涨0.1%，预期涨0.1%，前值涨0.2%。
➢ 中国12月PPI同比下降2.3%，预期下降2.3%，前值下降2.5%。

（%） 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12

CPI同比 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 0.5 0.2 0.3 0.3 0.1 0.7 -0.8 -0.3

食品 -0.5 1.0 2.9 3.3 2.8 0.0 -2.1 -2.0 -2.7 -2.7 -0.9 -5.9 -3.7

非食品 0.2 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.7 0.8 0.8 0.9 0.7 1.1 0.4 0.5

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

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

食品 -0.6 -2.7 -1.2 0.8 3.4 1.2 -0.6 0.0 -1.0 -3.2 3.3 0.4 0.9

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

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

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

生产资料 -2.6 -2.9 -3.3 -3.3 -2.0 -0.7 -0.8 -1.6 -3.1 -3.5 -3.4 -3.0 -3.3

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

PPI环比 -0.1 0.1 -0.1 -0.6 -0.7 -0.2 -0.2 0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3

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

生活资料 -0.1 0.0 -0.4 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1
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1、食品价格持续弱于季节性，非食品支撑CPI环比持平

图表2：CPI环比及同比 图表3：12月CPI环比

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢食品及非食品项影响相互抵消，CPI环比由负增转为持平。12月CPI同比上涨0.1%，涨幅比上月继续回落

0.1个百分点，符合市场预期。环比而言，本月CPI持平，上月为下降0.6%，表现稍弱于季节性，过去五年、

十年及十五年同期环比变动的均值分别为0.1、0.2、0.3个百分点。整体而言，本月居民消费市场表现相

对平稳，同比的小幅回落主要受基数影响。

➢尽管环比与前值持平，但结构上出现一定边际变化，表现为食品与非食品项价格相比上月呈反向变动，食

品环比负增，依旧是价格的拖累分项，影响CPI环比下降约0.12个百分点。非食品项价格则由负转正，对

整体居民消费价格形成支撑，影响CPI环比上涨约0.12个百分点。两者影响互相抵消。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、食品价格持续弱于季节性，非食品支撑CPI环比持平

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

➢消费与服务表现分化，假期效应带动服务价格边际上行。本月消费品与服务表现同样有所差异。

元旦假期出行需求拉动下，服务价格环比转正，由上月环比下降0.3个百分点转为上行0.1个百分

点，同比增速亦小幅上行0.1个百分点至0.5%。相比而言，消费品价格表现则略显弱势，同比继续

下行，环比也为负增，可能受到食品价格下行的拖累。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、食品价格持续弱于季节性，非食品支撑CPI环比持平

图表6：12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

➢主要分项价格多数环比正增。12月CPI中多数分项价格均实现环比正增，其中通信工具及家庭服务

价格边际上行幅度较为明显，分别环比增长3%、0.5%。一方面部分品牌新款上市及促消费政策可

能抬高通信工具价格，另一方面元旦假期临近，家庭服务需求相对旺盛，支撑其价格走高，根据

国家统计局，本月家政服务价格环比上涨0.9个百分点。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、食品价格持续弱于季节性，非食品支撑CPI环比持平

图表8：部分食品分项价格环比

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢市场供给相对充足，食品价格继续回调。本月食品价格环比仍为负增长，表现弱于季节性，但降

幅较上月收窄2.1个百分点至0.6%。其中影响较大的为鲜菜、鲜果及猪肉。鲜菜及鲜果价格分别环

比下降2.4%和1.0%，合计影响CPI环比下降约0.07个百分点；猪肉价格环比下降2.1%，影响CPI环

比下降约0.03个百分点。以上食品价格边际下行主要受供给端的驱动。一方面较好的天气条件有

利于鲜菜鲜果的生产储运，另一方面前期压栏惜售、二次育肥等因素导致本月生猪出栏集中，市

场供给大于需求的格局延续，猪肉持续下跌。
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1、食品价格持续弱于季节性，非食品支撑CPI环比持平

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

➢油价相对平稳，金价上行支撑居民消费价格。国际大宗商品价格变动对国内居民消费价格存在传

导效应。一是12月国际金价上行，带动国内金饰品价格上涨，本月金饰品价格同比上涨27.2%。相

比而言，油价方面表现则相对平稳，本月国际油价窄幅震荡，汽油分项价格环比仅小幅下行0.3%。

但受基数走低影响，交通工具燃料价格同比降幅收窄3.9个百分点至4%。
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1、食品价格持续弱于季节性，非食品支撑CPI环比持平

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

➢元旦假期效应带动服务分项价格反弹。本月服务分项价格出现季节性上行，环比上涨0.1%（前值为环比下

降0.3%）。服务项价格的上涨主要受到假期效应的刺激，临近元旦居民出行娱乐等需求加速释放，根据国

家统计局本月飞机票价格由上月下降8.6%转为上涨4.6%，电影及演出票价格上涨0.7%。

➢核心CPI延续上行走势。本月核心CPI同比及环比均较前值有所上行，这一方面受到服务价格上涨的支撑，

另一方面，食品及能源之外的消费品也有贡献，尤其是受益于促消费政策的汽车、家电等耐用品类。本月

交通工具价格环比持平前值；家用器具价格环比上涨0.4%，也是今年7月以来价格首次边际上行。
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2、基数走低，PPI同比降幅收窄

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

➢内外部因素叠加，PPI边际走弱。12月PPI再度边际走弱，环比由上月上涨0.1%转为下降0.1%，但

在去年同期基数走低的影响下，同比降幅比上月收窄0.2个百分点至2.3%，表现符合市场预期。本

月工业品价格的回落是内外部因素叠加的结果。既有外部大宗商品价格波动的传导影响，也受国

内工业品供需因素的驱动。
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2、基数走低，PPI同比降幅收窄

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

➢生活资料及生产资料价格双双回落。12月生产资料价格由上月上涨0.1%转为持平；生活资料价格

由持平转为下降0.1%。具体而言，上游采掘工业及下游的耐用消费品制造业价格环比下降明显。

细分行业来看，上游价格回落程度较大的主要是煤炭开采和洗选业，环比下降1.9%，较前值扩大

1.5个百分点。这主要受煤炭供需格局的影响，供给相对充足同时新增需求有限，价格承压明显。

下游耐用品价格的走弱可能与促消费政策效应边际递减有关，本月汽车制造价格再度边际走弱，

环比较前值下降0.4个百分点至-0.5%。
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2、基数走低，PPI同比降幅收窄

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

➢内需定价工业品价格相对承压。本月黑色金属冶炼和压延加工业价格环比由正转负，下降0.6%。作为内需定价工业品，黑色系工业品价格与基

建及地产投资关联密切，本月黑色相关商品价格的下行受钢材需求回落的影响，根据国家统计局，房地产、基建项目淡季陆续停工。另外目前

市场预期尚未逆转，黑色相关工业品的需求释放也较为有限。此外本月水泥玻璃等建材价格环比虽继续上涨，但涨势趋弱，涨幅较前值明显回

落了0.6个百分点，或与地产投资弱势运行有关。

➢有色价格整体相对平稳。本月有色金属冶炼和压延加工业价格与上月持平。内部结构方面，铜价下降而金价上涨。铜冶炼价格环比下降1.7%，

金冶炼价格较前值上涨0.4%。此外前文提及本月油价窄幅震荡，受此影响，国内石油开采价格也持平于前值。公用事业相关价格季节性上涨。

受冬季供暖需求增加的影响，燃气及电力热力行业价格上涨。本月燃气生产和供应业价格上涨1.2%，电力热力生产和供应业价格上涨0.9%。
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风险提示

◼ 外部环境变化超预期；

◼ 内需修复不及预期。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

投诉电话： 95397

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

免责声明
太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员会核准的证

券投资咨询业务资格。
本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产品，若您并非

太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会因接收人收到、阅读或关
注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构
成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰
写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映
研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员
对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公
司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证
券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视
为同意以上声明。


