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核心通胀企稳回升，关注需求回暖后的结构性通胀 

——2022年 12月价格数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

国家统计局发布了 2022年 12月份全国 CPI和 PPI数据。 

1）CPI 同比 1.8%，前值 1.6%，市场预期 1.9%；CPI 环比 0%，前值-0.2%；

2）核心 CPI同比 0.7%，前值 0.6%；3）PPI同比-0.7%，前值-1.3%，市场预

期-0.3%；PPI环比-0.5%，前值 0.1%。 

核心观点： 

12月，受猪价、油价下跌影响，CPI同比低预期上行，但随着疫后出行需求回

暖，核心通胀企稳回升；PPI同比降幅超预期，同样受国际油价下跌拖累。 

向前看，随着各地疫情过峰，消费需求回暖将带动核心通胀逐步升温。但在年

内消费需求温和复苏、外部通胀压力缓和的背景下，预计通胀上行高度可控，

出现服务型结构性通胀概率较大。 

出行需求回暖，核心 CPI企稳回升 

12月 CPI同比自上月的 1.6%回升至 1.8%，略低于市场预期的 1.9%，环比自

上月的-0.2%转为持平。CPI环比回升与食品价格季节性上涨、出行服务价格回

暖有关。但从绝对水平上看，低于往年季节性水平，主要受猪价、油价下跌拖

累。 

需要注意的是，在防疫政策优化后，出行及娱乐活动逐步恢复，12 月核心 CPI

开始企稳回升，核心 CPI 环比自上月-0.2%回升至 0.1%，同比在连续三个月维

持 0.6%低位后，上行至 0.7%。其中，文娱教育、家庭服务等价格环比均明显

上涨，租赁房房租价格环比跌幅收窄。 

PPI环比转负，同比降幅超预期 

12 月 PPI 环比转负，自上月的 0.1%回落至-0.5%，同比受基数影响，自上月

的-1.3%收窄至-0.7%，低于市场预期的-0.3%。PPI 环比转负，主要受前期国

际原油价格加快下跌影响，与外需持续回落背景下，石油减产预期转弱有关，

中长期看，油价仍处在弱势区间。而内需主导的黑色、有色、煤炭等工业品价

格则普遍上涨，指向在重大项目持续推进下，建筑业需求逐步企稳。 

关注需求回暖后的服务型结构性通胀 

首先，预计年内消费大概率维持温和复苏，出现报复性消费概率较低，不具备

全面通胀的基础。一则，从海外经验看，除美国之外的欧洲和亚洲国家，由于

缺乏大规模转移支付，疫后尚未出现报复性消费，即超额储蓄释放的情况。二

则，从国内情况看，疫后中低收入群体资产负债表普遍受损，长期抗疫后的疤

痕效应短期内难以完全修复，在居民收入预期尚未改善前，消费意愿提振空间

有限。而对于高收入群体，虽然掌握较多的超额储蓄，但由于其消费倾向低、

服务消费回补存在上限，难以持续拉动消费，同时近半成储蓄源于购房等投资

性支出减少，转化为消费概率较低。 

其次，今年输入性通胀减弱、猪周期见顶回落，将部分对冲 CPI上行压力。 

最后，从结构上看，随着各地疫情逐步过峰，2月起服务消费将迎来较快修

复，叠加前期服务供给收缩，或将带来服务价格持续上涨。 

风险提示：海外能源危机再度发酵；国内需求恢复不及预期。 
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一、出行需求回暖，核心 CPI企稳回升 

 

12 月 CPI 同比自上月的 1.6%回升至 1.8%，略低于市场预期的 1.9%，环比自

上月的-0.2%转为持平。 

CPI 环比回升与食品价格季节性上涨、出行服务价格回暖有关。但从绝对水平

上看，低于往年 0.1%的季节性水平（2017-2021 年均值，下同），主要受猪

价、油价下跌拖累。 

食品方面，12 月食品 CPI 环比回升至 0.5%，上月为-0.8%。其中，猪肉价格

明显回落，鲜菜、鲜果价格迎来季节性上涨。10 月下旬以来，受国内疫情大范

围扩散影响，消费需求走弱，供过于求带动猪价持续下跌。12 月，猪肉价格环

比下降 8.7%，降幅比上月扩大 8.0 个百分点。1 月初以来，猪价仍在持续下

跌，预计随着后续需求转暖，猪价大概率止跌回升，但鉴于生猪产能持续恢

复，价格难超前期高点。 

非食品方面，12 月非食品 CPI 环比由上月持平转为下降 0.2%，主要受国际油

价下跌影响。12月，国内汽油和柴油价格环比分别下降 6.1%和 6.5%，带动交

通工具用燃料价格环比降至-6%，上月为 2%。 

但需要注意的是，在防疫政策优化后，出行及娱乐活动逐步恢复，12 月核心

CPI 开始企稳回升。核心 CPI 环比自上月-0.2%回升至 0.1%，略高于季节性水

平 0%，同比在连续三个月维持 0.6%低位后，首次上行至 0.7%。 

其中，文娱教育、家庭服务等价格环比均明显上涨，租赁房房租价格环比跌幅

收窄。12 月，教育文化和娱乐价格环比升至 0.1%，上月为-0.4%，略高于 0%

的季节性水平；家庭服务价格环比升至 0.5%，上月为 0%，高于 0.4%的季节

性水平；租赁房房租价格环比小幅回升至-0.1%，上月为-0.2% 。 

2022 年 12 月下旬之后，随着各地疫情陆续过峰，居民出行活动开始恢复，

2023年 1月地铁客流量已有明显回升。考虑到第一波疫情感染率较高，春运前

后再次出现感染高峰概率相对较低，随着 1 月国内消费需求逐步企稳，2、3 月

需求或将加速修复，出行类消费价格有望持续回暖，带动核心通胀上行。 

 

图 1：12月食品价格同比增速回升，非食品价格同比增速走平  图 2：12月核心 CPI环比回升，略高于季节性水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 3：12月猪价环比大幅下跌，鲜菜、鲜果价格环比涨幅高于

季节性 
 图 4：10月下旬以来，伴随疫情大规模扩散，猪价持续下跌 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2017年-2021年各年 12月环比均值  
资料来源：Wind，光大证券研究所     

注：数据截至 2023年 1月 12日 

 

图 5：12月交通、居住、医疗价格环比走弱，其余非食品价格

环比均高于季节性 
 图 6：12月下旬后，一二线城市地铁客运量逐步回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2017年-2021年各年 12月环比均值  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：数据截至 2023年 1月 10日，采用地铁客运量 7日移动平均数的算术平均值，一线

城市为北京、上海、广州、深圳；强二线城市为成都、南京、武汉、西安、苏州、郑

州、长沙、东莞、合肥、重庆、佛山、天津；弱二线城市为昆明、南京、石家庄、厦

门、贵阳、大连、南昌、哈尔滨、兰州、常州、长春、沈阳 

 

 二、PPI环比转负，同比降幅超预期 

12 月 PPI 环比转负，自上月的 0.1%回落至-0.5%，同比受基数影响，自上月

的-1.3%收窄至-0.7%，低于市场预期的-0.3%。 

PPI 环比转负，主要受前期国际原油价格加快下跌影响，内需主导的黑色、有

色、煤炭等工业品价格则普遍上涨。其中，12 月，石油煤炭及其他燃料加工业

价格环比下降 3.5%，上月为 0.2%；有色金属冶炼和压延加工业价格环比上涨

1.1%，上月为 0.7%；黑色金属冶炼和压延加工业价格环比上涨 0.4%，上月为

-1.9%；煤炭开采和洗选业价格环比上涨 0.8%，上月为 0.9%。 

国际油价下跌，主要与外需持续回落背景下，石油减产预期转弱有关，中长期

看，油价仍处在弱势区间。由于欧盟对俄原油出口价格上限设定偏高，打消市

场对俄石油大幅减产预期，同时 12 月初 OPEC+会议暂未释放进一步减产信

号，供给端支撑减弱，带动油价持续下跌。12 月下旬后，受加息幅度预期放

缓、美国补充战略石油储备、俄罗斯减产预期逐步兑现等因素影响，油价止跌
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回升。但从中长期看，总需求回落背景下，油价仍处在弱势区间。一是，12 月

FOMC 会议纪要显示 2023 年尚无降息预期，高利率环境将导致需求前景持续

承压。二是，12 月美国制造业、非制造业 PMI 均落入收缩区间，显示需求侧

正快速降温，强化对未来美国经济衰退的担忧。我们预计在供给风险转弱、需

求增长放缓的背景下，2023 年油价中枢小幅回落至 70-80 美元/桶。（详见

2022 年 12 月 20 日发布的研究报告《再平衡：东升西渐、逆风复苏、价值重

估——2023年全球宏观经济展望》） 

从国内情况看，中下游工业品价格小幅回落，指向疫情冲击下，市场需求转

弱；黑色、有色等原材料价格小幅上涨，指向建筑业需求逐步企稳。 

一是，因疫情加速扩散，市场需求回落，人员到岗率下降、物流配送时间延

长，制造业产需同步走弱。12 月 PMI 数据显示，生产指数和新订单指数分别

为 44.6%和 43.9%，低于上月 3.2和 2.5个百分点。 

二是，重大项目建设持续推进，建筑业景气度维持在较高水平。12 月，建筑业

商务活动指数为 54.4%，低于上月 1.0 个百分点，但仍高于临界点。其中，土

木工程建筑业商务活动指数为 57.1%，连续 11个月位于较高景气区间。 

 

图 7：12月 PPI环比转负，同比跌幅收窄  图 8：12月 PPI生产资料、生活资料环比延续回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 9：12月石油化工价格环比下跌，煤炭黑色有色价格上涨  图 10：12月食品、衣着类生活资料环比下跌 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所； 

注：2022年 11月 PPI生活资料中，耐用消费品价格环比增速为 0 
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