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水波微兴，通胀无虞 

——12 月通胀数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

蔬果涨价对冲猪价下行，CPI 同比小幅扩张。12 月 CPI 同比涨幅基本

符合市场预期。鲜菜及鲜果价格的季节性上涨与高基数效应减弱助推

CPI 同比涨幅扩大，但因猪价持续回调、疫情压制消费需求，整体通

胀上涨较为温和。具体来看，12 月 CPI 同比增速略有加快的主因在于

以下几点：第一，高基数效应减弱。第二，鲜菜及鲜果涨价抵消猪价下

跌。偏冷天气致使鲜菜、鲜果供应偏紧，叠加疫情削弱物流效率，蔬果

生产及储运成本相应增加继而带动价格出现季节性上行。“供大于求”

的供需局面下猪价持续下行。第三，核心 CPI 涨幅略有反弹。防疫政

策优化及春节临近的背景下部分服务类分项价格有所回暖。但就绝对

值而言，12 月核心 CPI 的扩张速度仍处于较低水平，弱内需的局面并

未出现明显改善。 

在多因素的推动下，2023 年 1 月 CPI 同比增速可能进一步扩张并重回

2%以上。一是低基数效应。2023 年 1 月翘尾因素将贡献 1.4 个百分点，

基数走低或推高同比增速；二是春节的节日效应。春节期间居民消费

需求较为旺盛，这将提供一定涨价动力；三是疫情短期扰动或近尾声。

预计 2023 年 1 月全国大部分城市将开启疫情达峰后的人流、物流及消

费修复，价格上涨的空间由此打开。 

油价下跌叠加内需偏弱，PPI 同比回升低于预期。12 月 PPI 同比增速

为 2021 年 10 月以来首次回升，但因原油价格下行的传导作用叠加国

内需求受疫情扰动，PPI 同比降幅仍超预期。具体行业而言，一是中上

游工业行业价格普遍边际走弱。受国际油价下跌的传导作用，12 月采

掘工业、原材料工业及加工工业价格均环比下跌。二是受基建投资支

撑，黑色/有色金属相关行业价格环比上涨。三是冬季供暖需求继续支

撑电力、热力的生产和供应业的价格上涨。 

通胀不具备大幅上涨的基础。各分项涨跌互现，12 月通胀保持温和之

势，2022 年全年 CPI 同比最高涨幅也低于 3%，我们认为 2023 年国内

通胀中枢可能有所上移，但整体仍将维持温和状态。一方面，2023 年

疫情政策优化后的消费需求回补对于通胀而言是一大重要因素，消费

场景限制的解除、预期修复及累积储蓄的释放可能推升相关行业物价

上涨，尤其是服务相关，核心 CPI 或将摆脱低迷状态。另一方面，目
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前猪价处于下行通道，供给量相对充裕，2023 年难有明显涨价，更多

面临下行压力，支撑通胀上涨的概率减小。再加上 2023 年海外经济衰

退的概率增加，国际大宗商品难以大幅上行，输入型通胀压力也将有

所减轻。综合而言，2023 年通胀不具备大幅上涨的基础，货币政策可

发挥空间较大。PPI 方面，内需修复及房地产的触底回升有望在需求端

拉动生活资料及生产资料价格上涨，PPI 可能缓慢走出通缩。 

风险提示：国内疫情不确定性。 
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1. 数据 

中国 12 月 CPI 同比上涨 1.8%，市场预期（Wind）1.9%，前值 1.6%。 

中国 12 月 PPI 同比下降 0.7%，市场预期下降 0.3%，前值下降 1.3%。 

2. 蔬果涨价对冲猪价下行，CPI 同比小幅扩张 

12 月 CPI 同比涨幅较上月提升 0.2 个百分点至 1.8%，继续位于 2%以下，基本符合市场预期。

鲜菜及鲜果价格的季节性上涨与高基数效应减弱助推CPI同比涨幅扩大，但因猪价持续回调、

疫情压制消费需求，整体通胀上涨较为温和，仍位于 2%以下。 

图表 1：CPI 同比涨幅略有扩张 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

具体来看，12 月 CPI 同比增速略有加快的主因在于以下几点： 

第一，高基数效应减弱。2021 年 12 月 CPI 同比由 11 月的 2.3%降至 1.5%，因此本月相比上

月，高基数效应有所走弱，为同比增速的扩张提供一定支撑。 

第二，鲜菜及鲜果涨价抵消猪价下跌。本月食品项拉动 CPI 同比 0.87 个百分点，较上月增强

0.19 个百分点，其中鲜菜及鲜果为主要贡献，猪价则持续回调，对 CPI 拉动有所减弱。一方

面，12 月偏冷天气致使鲜菜、鲜果供应偏紧，叠加疫情削弱物流效率，蔬果生产及储运成本

相应增加继而带动价格出现季节性上行。12 月鲜菜价格同比降幅大幅收窄至-8%（前值-

21.2%），环比上涨 7%。鲜果价格相比上月也出现明显提升，环比上涨 4.7%，同比涨幅则由

11 月的 9.6%扩大至 11%。另一方面，猪价持续走弱，猪肉市场供应充足，消费需求则受疫情

压制，“供大于求”的供需局面下猪价持续下行。本月猪价环比下降 8.7 个百分点，同比涨幅

也明显收缩。 

第三，核心 CPI 涨幅略有反弹。12 月核心 CPI 同比上涨 0.7%（前值 0.6%），环比增长 0.1%，
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略有回升，防疫政策优化及春节临近的背景下部分服务类分项价格有所回暖。具体而言，服

务项环比上月上涨 0.1%（前值-0.2%），其中家庭服务、邮递服务分别环比上涨 0.5%、0.2%，

一方面临近春节，居民相关需求走强；另一方面本月疫情冲击家政及物流等相关行业的劳动

力供给，供需两方因素共同推动上述行业价格上涨。此外，随着防控限制的解除，人员流动

活跃度提升，根据统计局表述，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%，这也与 12 月国内航班执行率、观影人次及票房等高频数据的上行相对

应。值得注意的是，尽管从边际变化上来看，核心 CPI 同比增速有所回升，但就绝对值而言，

12 月核心 CPI 的扩张速度仍处于较低水平，表明弱内需的局面并未出现明显改善，后续随着

疫情第一轮达峰，经济逐步修复，预计核心 CPI 同比增速将有所加快。  

图表 2：核心 CPI 小幅反弹  图表 3：服务价格环比上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

我们认为在多因素的推动下，2023 年 1 月 CPI 同比增速可能进一步扩张并重回 2%以上。一

是低基数效应。2023 年 1 月翘尾因素将贡献 1.4 个百分点，基数走低或推高同比增速；二是

春节的节日效应。春节期间居民消费需求较为旺盛，这将提供一定涨价动力；三是疫情短期

扰动或近尾声。12 月国内疫情迅速冲高，部分放开较早城市已步入恢复阶段，预计 2023 年 1

月全国大部分城市将开启疫情达峰后的人流、物流及消费修复，价格上涨的空间由此打开。 

3. 油价下跌叠加内需偏弱，PPI 同比回升低于预期  

12 月 PPI 同比下降 0.7%，同比增速为 2021 年 10 月以来首次回升，降幅虽较 11 月收窄 0.6 个

百分点，但仍超市场预期。环比下降 0.5%，环比增速由正转负。原油价格下行的传导作用叠

加国内需求受疫情扰动，本月 PPI 同比的回升并不明显。 

图表 4：PPI 同比回升低于预期 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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