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核心通胀或推动货币市场

利率收敛 
  
1 月通胀数据点评 
  
1 月通胀数据印证居民消费修复较为理想，能源价格是主要拖累项。核心 CPI

重回 1%可能推动 DR007 均衡水平向 2%收敛。 

◼ 在 1 月通胀数据中核心 CPI 上涨较为引人关注，尽管环比涨幅在历史上
的春节前后月份并不鲜见，但印证居民日常消费的修复较为理想。货币市
场利率模型显示，核心 CPI 上涨或推动 DR007 的均衡水平向 2%收敛。
食品类 CPI 变动也反映消费端需求的恢复情况较好。能源价格近期发挥
着对冲通胀压力的作用。 

◼ 按照我们在前期报告中构建的计量模型，核心 CPI 同比涨幅恢复至 1%

水平、失业率缺口趋近于 0，可能推动货币市场代表性利率 DR007 均衡
水平向 2%收敛。 

◼ 在食品价格涨幅中，猪肉和蔬菜价格分化较为明显，菜价上涨反映居民消
费需求恢复增长，而肉价涨幅回落则主要受供给端影响。 

◼ 能源价格继续发挥着对冲通胀压力的作用，从国际油价走势来看，发达经
济体对油价上涨的承受力比较一般。欧元区公债收益率曲线已经非常平
坦，显示市场对未来欧元区强硬加息的可持续性，甚至经济增长的可持续
性都存在一定疑虑。后续油价涨幅可能在基数效应影响下保持低位，对通
胀起到稳定作用。 

◼ 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通胀超预期上行，国内外疫
情发展超预期等。 
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事件： 

国家统计局 2 月 10 日发布 2023 年 1 月份通胀数据。全国居民消费价格 CPI 同比上涨 2.1%。其中，

食品价格上涨 6.2%，非食品价格上涨 1.2%；消费品价格上涨 2.8%，服务价格上涨 1.0%。CPI 环比

上涨 0.8%。其中，食品价格上涨 2.8%，非食品价格上涨 0.3%，消费品价格上涨 0.7%，服务价格上

涨 0.8%。全国工业生产者出厂价格 PPI 同比下降 0.8%，环比下降 0.4%；工业生产者购进价格同比

上涨 0.1%，环比下降 0.7%。 

 

点评： 

2023 年 1 月 CPI 涨幅虽然略小于市场一致预期，但能源成份对 CPI 增长的拖累较为严重，核心 CPI

环比上涨 0.4%比较值得关注。虽然这一涨幅水平历史上在的春节前后并不鲜见，但至少印证了春节

期间居民日常消费的修复状况比较理想。受此影响，PPI 和非食品 CPI 涨幅出现一定分化，在 PPI 继

续环比下降的条件下，非食品 CPI 环比上涨。按照我们的计量模型，核心 CPI 同比涨幅恢复至 1%

水平，可能推动货币市场代表性利率 DR007 均衡水平向 2%收敛。在食品价格涨幅中，猪肉和蔬菜

价格分化较为明显，菜价上涨反映了居民消费需求恢复增长，而肉价涨幅回落则主要受供给端影响。

能源价格继续发挥着对冲通胀压力的作用。从国际油价走势来看，发达经济体对油价上涨的承受力

比较一般，后续油价涨幅仍可能在基数效应影响下保持低位，对通胀起到稳定作用。 

 

图表 1. PPI 与非食品 CPI 涨幅 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

1、核心 CPI 上涨或推动货币市场利率收敛 

1 月核心 CPI 环比上涨 0.4%，为近期核心通胀较大的环比涨幅。从历史比较来看，在春节前后月份

这一涨幅水平并不鲜见，但这一涨幅至少印证了春节期间高频数据所指向的居民日常消费修复比较

理想。 

在前期报告《2023 年债市流动性展望》(20230120)中，我们构建了一个从实用性角度出发的“泰勒规

则式”模型。模型中的自变量是失业率缺口和通胀缺口，表述为如下方程： 

r = r*+α×(失业率-失业率目标)+β×(核心通胀-2%) 
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失业率缺口为（失业率-失业率目标），其中的失业率指标使用城镇调查失业率，失业率目标为每年

政府的城镇调查失业率目标。通胀缺口是核心 CPI 同比涨幅与 2%的差。由于假设通胀目标为常数，

设定为 2%并不失其一般性。货币市场利率指标使用 DR007 的月度平均值，自然利率 r*仍作为模型

的截距项。 

使用 2018 年 1 月到 2022 年 11 月的数据进行回归，得到如下的输出结果： 

DR007=2.35***-0.52***×(失业率-失业率目标)+0.35***×(核心通胀-2%) 

R2-adj.=0.58 

注：***表示在 1%显著性水平拒绝系数为 0 的原假设。 

该模型结果的含义是：当失业率缺口和通胀缺口均为 0，即城镇调查失业率等于政府目标，且核心

CPI 同比达到 2%时，DR007 的均衡水平将达到自然利率水平 2.35%。当失业率缺口为 0、核心 CPI

同比涨幅将收敛至 1%左右，DR007 均衡水平将收敛至 2%，即当前逆回购操作政策利率水平附近。 

按照以上模型分析，由于核心 CPI 同比已回升至 1%，而优化防疫后的失业率缺口大概率向 0 左右

收敛，则 DR007 均衡水平有可能向当前的货币政策操作利率 2%收敛。这一点与我们近期观察到的

市场走势较为一致。 

2、肉菜价格分化印证终端消费需求修复 

春节期间食品 CPI 上涨较为正常，但成本端与消费端分化值得注意。1 月食品 CPI 同比涨 6.2%，但

食用农产品价格同比下降 1.8%，可以认为居民消费需求对食品价格的影响领先于成本端压力。这一

点从肉菜价格分化中可以得到集中体现。1 月农业部猪肉平均批发价呈震荡下行态势，但山东蔬菜

价格指数却上涨显著。由于蔬菜供给周期较猪肉更短，通常更反映消费需求的影响，而猪肉价格的

震荡回落显然更多受到生猪集中出栏的供给压力影响。 

 

图表 2. 食品 CPI 和食用农产品价格  图表 3. 肉菜价格分化 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3、CPI 能源成份对冲通胀压力 

能源成份是 1 月 CPI 上涨的主要拖累因素。我们从 CPI 同比涨幅中剔除核心 CPI 涨幅和食品类 CPI

涨幅后，得到 CPI 同比涨幅的能源成份（如图表 4）。1 月份 CPI 能源成份的同比涨幅显著下降至约

0.16%。这主要是由于国际能源市场近期以震荡为主，而且这种震荡格局可能仍将持续一段时间，并

随着 2022 年上半年基数效应的发挥，使国内外油价的涨幅进一步收窄。 

尽管 2 月 10 日俄罗斯副总理诺瓦克宣布俄 3 月将把每日原油产量下调 50 万桶(约减产 5%)，以应对

西方“限价”，对国际油价形成短期上涨压力。但发达经济体对能源价格上涨的承受力一般。当前美

欧经济增长压力的缓解实际上与油价回落有密切关系，特别是欧洲的持续增长基础较并不坚实。如

果能源价格再度上涨，发达经济体的增长压力预计也会重新显现。 
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图表 4. CPI 能源成份与柴油价格  图表 5. 柴油价格与布伦特现价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

近期欧央行加息较为强硬，但欧元区公债对欧央行最近一次加息 50BP 反应非常平淡。以比较值得

关注的意大利国债为例，10年期国债收益率在欧央行加息和美债收益率反弹背景下，没有很大变化。

从整个欧元区来看，公债收益率曲线已经非常平坦，显示市场对未来欧元区强硬加息的可持续性，

甚至经济增长的持续性都存在一定疑虑。 

 

图表 6. 欧元区基准利率与意大利国债 10 年期收益率  图表 7. 欧元区公债收益率曲线走平 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

综上所述，在 1 月通胀数据中核心 CPI 上涨较为引人关注，尽管环比涨幅在历史上的春节前后月份

并不鲜见，但印证了居民日常消费的修复较为理想。货币市场利率模型显示，核心 CPI 上涨或推动

DR007 的均衡水平向 2%收敛。食品类 CPI 变动也反映消费端需求的恢复情况较好。能源价格近期

发挥着对冲通胀压力的作用。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通胀超预期上行，国内外疫情发展超预期等。 
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