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  固定收益 点评报告 

 
  

分析师 贾清琳 电话：010-66554042 邮箱：jiaql@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480521070009   

事件： 

2023 年 1 月 12 日，国家统计局发布中国 12 月通胀数据： 

CPI 同比 1.8%，预期 1.5%，前值 1.6%；PPI 同比-0.7%，预期-0.3%，前值-1.3%；核心 CPI 同比 0.7%，比上

月上行 0.1%。 

观点： 

2022 年 12月 CPI和 PPI 同比均不及市场预期，主因疫情扰动仍在，经济活动恢复尚且有限。但此前三

季度货币政策执行报告提到要“高度重视未来通胀升温的潜在可能性，特别是需求侧的变化”，央行

四季度货币政策例会也提出“着力稳增长、稳就业、稳物价”，显示在前期 M2 增速大幅上行、居民

存款高增的背景下央行对防疫政策优化后需求和消费的反弹存在一定担忧。但我们认为实际的 CPI 上

行风险是可控的，因为近年来居民收入增速低同时对于未来收入预期仍弱，因此消费修复弹性大概率会是偏

弱的。而居民存款高增主要是购房相关消费的下滑，地产慢修复情形下后续或难以对消费弹性形成太大支撑。

而 PPI 与工业企业利润以及经济实际修复状态相关度更高，我们预计短期内在国内经济慢修复叠加全球经济

下行以及 2022 年高基数的影响下 PPI 或仍处低位。    

一、猪肉以及能源项下跌拖累 CPI 不及预期，核心 CPI 小幅上行但表现仍弱 

12 月 CPI 同比上行 0.2%至 1.8%，环比上行 0.2%至 0%。核心 CPI 同比 0.7%，比上月上行 0.1%。（1）CPI

食品项同比上行 1.1%至 4.8%，环比 0.5%，环比涨幅比上月扩大 1.3%，其中猪肉价格环比-8.7%，蔬菜价格

环比 7.0%，鲜果价格环比 4.7%。（2）CPI 非食品项同比 1.1%，环比为-0.2%，环比前值为 0，其中汽油价格

环比-6.1%，柴油价格环比-6.5%，飞机票、电影及演出票、交通工具租赁费价格分别环比上涨 7.7%、5.8%

和 3.8%。整体而言，CPI 主要受到猪肉以及能源价格下跌的拖累，而蔬菜鲜果以及飞机票、电影及演出票、

交通工具租赁费则对 CPI 形成一定支撑，主要反映的是季节性影响以及防疫政策优化下居民线下活动一定程

度上的修复。而由于地产销售未有起色以及消费修复程度有限的影响 12 月核心 CPI 虽有小幅上行但表现仍

弱，预计后续上行空间仍有限。  

二、PPI 表现不及市场预期，后续 PPI同比或仍处低位 

11 月 PPI 同比从上月的-1.3%升至-0.7%，环比由上月 0.1%降为-0.5%，同比降幅收窄，环比由涨转跌。

其中生产资料价格环比-0.6%，前值为 0%，主因国际油价下跌带动国内相关行业价格下行，其中石油和天然

气开采业价格环比下降 8.3%，石油煤炭及其他燃料加工业价格环比下降 3.5%。而生活资料价格环比-0.2%，

前值为 0%，其中食品类和衣着类 PPI 环比由正转负，食品类 PPI 主要受猪价下跌影响，衣着类 PPI 则主要

受到上游油价、化纤原料价格走弱的拖累。预计短期内 PPI 在国内经济慢修复叠加全球经济下行以及 2022

年高基数的影响下大概率仍处低位。    
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图 1：2022 年 12 月 PPI 及 CPI 表现均不及市场预期 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

风险提示：经济基本面超预期 
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CPI:当月同比 PPI:当月同比 剪刀差 
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