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相关报告

1.英大证券宏观评论：实施更加积极有为

的宏观政策，2025年上半年是重要落地

“窗口期”（20241218）

2.英大证券宏观评论：宏观政策主基调力

度空前，新能源是新发展理念的重要承载

行业（20241212）

3.英大证券宏观评论：制造业 PMI连续 2

个月位于扩张区间，产成品存货同比低点

或在明年 3季度左右（20241206）

4.英大证券宏观评论：2025年上半年 CPI

当月同比或低位徘徊，下半年 PPI当月同

比大概率高于上半年（20241120）

5.英大证券宏观评论：2024年贸易顺差或

再创新高，特朗普当选或不改美国宏观经

济基本走势（20241111）

6.英大证券宏观评论：全面客观冷静看待

当前经济形势，努力提振资本市场

（20241030）

7.英大证券宏观评论：下半年我国宏观政

策力度有望进一步加大，充分发挥经济体

制改革的牵引作用（20240826）

8.英大证券宏观评论：新质生产力是一项

系统工程，进一步全面深化改革时间紧任

务重（20240729）

9.英大证券宏观评论：下半年宏观经济和

大 类 资 产 配 置 展 望 ： 筑 底 与 蓄 势

（20240702）

10.英大证券宏观评论：超长期特别国债

大幅推升通货膨胀的概率较低，或存在更

优 的 购 买 超 长 期 特 别 国 债 的 时 点

（20240530）

11.英大证券宏观评论：国家战略科技力

量是新质生产力的重要推动者，2季度央

行大概率继续降准或降息（20240506）

1 月 CPI 月度边际上行幅度略强于季节性，美国 CPI

同比或不具备大幅上行的基础

——1 月通胀数据点评

 1 月 CPI 当月同比 0.50%，前值 0.10%；1 月 PPI 当月同比-2.30%，前值-2.30%；

1 月 PPIRM 当月同比-2.30%，前值-2.30%。我们解读如下：

 一、1 月 CPI 月度边际上行幅度略强于季节性，2 月大概率在 1 月的基础上下

行；

 二、1 月采掘工业 PPI 当月同比位于原材料工业与加工工业之下，且较前值

下行；

 三、2 月 PPI 当月同比大概率下行，年内 PPI 当月同比存在“转正”的可能；

 四、“猪油共振”向上支撑 1 月 PPIRM 当月同比，“双色背离”现象还在持续；

 五、加征关税短期推升美国 CPI 同比，但美国 CPI 同比或不具备大幅上行的

基础。

 风险提示：1.美国宏观经济韧性强于预期；2.美联储降息力度低于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券研究所整理。
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事件：1月 CPI 当月同比 0.50%，前值 0.10%；1月 PPI当月同比-2.30%，前值-2.30%；

1 月 PPIRM 当月同比-2.30%，前值-2.30%。

点评：

一、1月 CPI 月度边际上行幅度略强于季节性，2 月大概率在 1 月的基础上下行

1 月 CPI 当月同比为 0.50%，较前值中幅上行 0.40 个百分点，创 2024 年 9 月以来

新高；1月 CPI 环比为 0.70%，较前值上行大幅 0.70 个百分点，时隔 4 个月“转正”，

且创 2024 年 3 月以来新高。

1 月 CPI 当月同比与环比双双较前值上行，原因主要有以下五点。第一，从宏观经

济基本面看，1 月是春节月份，存在备货过年的需求，对 1月 CPI 环比形成提振，叠加

2024 年春节在 2 月，1 月不是春节月份，“春节错位”效应对 1 月 CPI 当月同比形成

提振。第二，从基数效应看，2024 年 1 月 CPI 当月同比仅录得-0.80%，超低基数形成

的强基数效应对 1 月 CPI 当月同比形成较强支撑。第三，从“三分法”的角度看，1

月猪肉 CPI 当月同比、交通工具用燃料 CPI 当月同比与核心 CPI 当月同比分别录得

13.80%、-0.60%、0.60%，分别较前值上行 1.30、3.40、0.20 个百分点，可见 1 月 CPI

当月同比与环比双双上行，具有一定的“猪油共振”特征。第四，从结构的角度看，1

月食品 CPI 当月同比为 0.40%，较前值上行 0.90 个百分点，时隔 1 个月“转正”，但

是依旧处于低位区间；1 月非食品 CPI 当月同比为 0.50%，较前值上行 0.30 个百分点，

连续 3 个月位于“非负值区间”，创 2024 年 8 月以来新高。第五，再从结构的角度看，

1 月消费品 CPI 当月同比为 0.10%，较前值上行 0.30 个百分点，时隔 1 个月“转正”，

且创近 3 个月新高；1 月服务 CPI 当月同比为 1.10%，较前值上行 0.60 个百分点，创

2024 年 3 月以来新高。

虽然 1 月 CPI 当月同比与环比分别较前值出现中幅与大幅上行，但是总体而言，1

月 CPI 数据表现偏弱。首先我们看同比：绝对读数方面，与历年 1 月相比，在过往的

39 年里，2025 年 1 月 0.50%的读数位列第 32 位，较过往 39 年均值低 3.93 个百分点，

与历年春节月份相比，在过往的 39 年里，2025 年 1 月位列第 34 位，较过往 39 年均值

低 4.31 个百分点；月度边际上行幅度方面，2025 年 1 月 CPI 当月同比较前值上行 0.40

个百分点，与历年 1 月相比，在过往的 39 年里，2025 年 1 月 0.40 个百分点的月度边

际上行幅度位列第 11 位，较过往 39 年均值高 0.51 个百分点，与历年春节月份相比，

在过往的 39 年里，2025 年 1 月位列第 17 位，较过往 39 年均值高 0.01 个百分点。综

上，1月 CPI 当月同比的绝对读数低于季节性，但是月度边际上行幅度略强于季节性。

其次我们看环比：绝对读数方面，与历年 1 月相比，在过往的 31 年里，2025 年 1

月 0.70%的读数位列第 20 位，较过往 31 年均值低 0.25 个百分点，与历年春节月份相

比，在过往的 31 年里，2025 年 1 月位列第 28 位，较过往 31 年均值低 0.61 个百分点；

月度边际上行幅度方面，2025 年 1 月 CPI 环比较前值上行 0.70 个百分点，与历年 1

月相比，在过往的 31 年里，2025 年 1 月 0.70 个百分点的月度边际上行幅度位列第 12

位，较过往 31 年均值高 0.19 个百分点，与历年春节月份相比，在过往的 39 年里，2025

年 1 月位列第 19 位，较过往 39 年均值高 0.01 个百分点。综上，1 月 CPI 环比的绝对

读数低于季节性，但是月度边际上行幅度略强于季节性。

展望 2 月，我们认为 CPI 当月同比大概率在 1 月的基础上下行。这一判断的依据

主要有以下五点。第一，2024 年 1 月、2 月 CPI 当月同比分别录得-0.80%、0.70%，基

数大幅上行利空 2025 年 2 月 CPI 当月同比。第二，从历史经验看，春节月份后面一个

月的 CPI 当月同比，大概率低于春节月份。第三，2024 年 2 月是春节月份，在“春节
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错位”效应背景下，2025 年 2 月 CPI 当月同比大概率较 1月下行。第四，从猪肉价格

走势看，春节过后进入 2月，猪肉价格出现一定幅度下行：2 月 8 日猪肉平均批发价同

比录得-0.70%，自 2024 年 3 月 22 日以来首次进入负值区间；2 月 1日至 2 月 12 日，

猪肉平均批发价同比的均值为 0.84%，较 1 月 13.98%的均值，大幅下行 13.13 个百分

点。以上预示 2 月猪肉 CPI 当月同比大概率较 1 月下行。第五，从交通工具用燃料 CPI

当月同比看，1 月 WTI 原油期货结算价同比的均值为 2.12%，而 2 月 1-12 日 WTI 原油

期货结算价同比的均值为-3.32%，预示 2 月交通工具用燃料 CPI 当月同比大概率承压。

图 1：春节过后进入 2月，猪肉价格出现一定幅度下行（元/公斤；%）

数据来源：英大证券研究所整理

二、1月采掘工业 PPI 当月同比位于原材料工业与加工工业之下，且较前值下行

1 月 PPI 当月同比为-2.30%，持平于前值，自 2022 年 10 月以来持续位于负值区间；

1 月 PPI 环比为-0.20%，较前值下行 0.10 个百分点，创近 4 个月新低。总体而言，PPI

数据的表现差于 CPI 数据，体现在 1 月 CPI 当月同比与环比双双较前值上行，而 1 月

PPI 当月同比持平于前值，以及 PPI 环比较前值下行。其中的一个原因是，春节假期停

工停产利空 PPI 当月同比与环比，同时，春节假期利多消费，进而利多 CPI 当月同比

与环比。

在以上基础上，我们研判 1 月 PPI 数据是否弱于季节性。首先我们看同比：绝对

读数方面，与历年 1月相比，在过往的 29 年里，2025 年 1 月位列第 23 位，较过往 29

年均值低 3.19 个百分点，与历年春节月份相比，在过往的 29 年里，2025 年 1 月位列

第 23 位，较过往 29 年均值低 3.35 个百分点；月度边际上行幅度方面，2025 年 1 月

PPI 当月同比持平于前值，与历年 1 月相比，在过往的 29 年里，2025 年 1 月 0 个百分

点的月度边际上行幅度位列第 15 位，较过往 29 年均值低 0.03 个百分点，与历年春节

月份相比，在过往的 29 年里，2025 年 1 月位列第 16 位，较过往 29 年均值低 0.05 个

百分点。综上，1 月 PPI 当月同比的绝对读数低于季节性，并且月度边际上行幅度也低

于季节性。

其次我们看环比：绝对读数方面，与历年 1 月相比，在过往的 24 年里，2025 年 1

月位列第 17 位，较过往 24 年均值低 0.25 个百分点，与历年春节月份相比，在过往的

24 年里，2025 年 1 月位列第 19 位，较过往 24 年均值低 0.33 个百分点；月度边际上

行幅度方面，2025 年 1 月 PPI 环比较前值下行 0.10 个百分点，与历年 1 月月份相比，
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在过往的 24 年里，2025 年 1 月-0.10 个百分点的月度边际上行幅度位列第 19 位，较

过往 24 年均值低 0.22 个百分点，与历年春节月份相比，在过往的 24 年里，2025 年 1

月位列第 19 位，较过往 24 年均值低 0.24 个百分点。综上，1 月 PPI 环比的绝对读数

低于季节性，并且月度边际上行幅度也低于季节性。

从结构上看：1 月生产资料 PPI 当月同比为-2.60%，持平于前值，2022 年 10 月以

来持续位于负值区间；1 月生活资料 PPI 当月同比为-1.20%，较前值上行 0.20 个百分

点，2023 年 5 月以来持续位于负值区间。在宏观经济价格体系中，PPIRM 居于上游，

PPI 居于中游，CPI 居于下游。其中，PPI 中的生产资料 PPI 居于中上游，而生活资料

PPI 居于中下游。值得指出的是，生活资料 PPI 当月同比与 CPI 当月同比在宏观逻辑上

最为接近，且二者走势也十分相似，相关系数高达 0.84，体现在 1 月通胀数据中，生

活资料 PPI 当月同比与 CPI 当月同比均较前值上行。

图 2：生活资料 PPI 当月同比与 CPI 当月同比走势十分相似（%）

数据来源：英大证券研究所整理

从生产资料 PPI 的 3 个分项来看，1 月采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 当月

同比分别为-4.90%、-1.90%、-2.70%，较前值分别上行-0.30、0.30、0 个百分点。从

绝对读数看，三者均位于负值区间，从月度边际上行幅度看，采掘工业位于负值区间，

原材料工业位于正值区间，加工工业位于“0”这一“非正非负”区间。值得注意的一

点是，1月采掘工业位于原材料工业与加工工业之下，且较前值下行。从历史走势看，

在采掘工业、原材料工业、加工工业三者中，采掘工业居于领先地位，这就意味着后

期原材料工业与加工工业大概率下行。如果这一推断成立，则 2 月 PPI 当月同比大概

率在 1 月-2.30%的基础上下行。

从生活资料 PPI 的 4 个分项来看，1月食品类、衣着类、一般日用品类、耐用消费

品类 PPI 当月同比分别为-1.40%、-0.10%、0.50%、-2.60%，较前值分别上行 0、0、-0.10、

0.50 个百分点。可见，1 月生活资料 PPI 当月同比较前值上行，主要受耐用消费品类

上行的拉动。在生活资料 PPI 的 4 个分项中，耐用消费品类居于上游位置，而食品类

居于下游位置，也就是说，耐用消费品类与生产资料 PPI 当月同比中的加工工业较为

接近，而食品类则与 CPI 当月同比较为接近。

三、2月 PPI 当月同比大概率下行，年内 PPI 当月同比存在“转正”的可能

展望 2 月，PPI 当月同比面临的利多因素是：从 PPI 翘尾因素看，2025 年 1 月、2
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月分别录得-2.08%、-1.89%，对 PPI 当月同比形成利多。但是我们认为，2 月 PPI 当月

同比大概率在 1 月-2.30%的基础上下行。这一判断的依据有以下三点：第一，从趋势

上看，在持续两个月累计上行 0.60 个百分点之后，1 月 PPI 当月同比持平于前值，上

涨势头在一定程度上遭遇阻力。第二，1月美国通胀数据超预期且较前值上行：美国 1

月未季调 CPI 同比升 3%，预期升 2.9%，前值升 2.9%；季调后 CPI 环比升 0.5%，预期

升 0.3%，前值升 0.4%；未季调核心 CPI 同比升 3.3%，预期升 3.1%，前值升 3.2%；季

调后核心 CPI 环比升 0.4%，预期升 0.3%，前值升 0.2%。该组数据意味着 3 月美联储大

概率再次暂停降息。如果这一判断成立，则国际油价大概率继续承压。第三，短期内

尚未看到黑色系大宗商品出现大幅上行的迹象。

图 3：从趋势上看，1月 PPI 当月同比持平于前值，上涨势头在一定程度上遭遇阻力（%）

数据来源：英大证券研究所整理

1 月 9 日公布的 PPI 当月同比翘尾因素，最低值为 1月的-2.08%，最高值为 10 月

的 0；1-4 季度的均值分别为-1.92%、-1.66%、-0.73%、-0.03%，总体呈上行走势，但

是均不位于正值区间。这就意味着 2025 年 PPI 当月同比大概率全年均位于负值区间，

且下半年大概率高于上半年。对此，我们坚持在《英大证券宏观评论：2025 年上半年

CPI 当月同比或低位徘徊，下半年 PPI 当月同比大概率高于上半年（20241120）》中“PPI

当月同比低点位于上半年的概率大于位于下半年的概率，或者说，下半年 PPI 当月同

比大概率高于上半年”的判断。

目前的问题是，年内我国 PPI 当月同比是否存在“转正”的可能？我们的观点是，

当条件具备时，我国 PPI 当月同比在 2025 年下半年存在“转正”的可能。参考 2016

年的经验，虽然 2016 年 1-12 月 PPI 当月同比翘尾因素均位于深度负值区间，但是 PPI

当月同比在 4 月反超 PPI 当月同比翘尾因素，并在 9 月实现“转正”。之所以出现这

一现象，主要原因是 2015 年 12 月启动的供给侧结构性改革，使得螺纹钢在内的大宗

商品价格快速拉升，推动 PPI 当月同比快速上行，进而打破了“当 PPI 当月同比翘尾

因素低于零时，PPI 当月同比大概率低于零”的规律，并在 PPI 当月同比翘尾因素位于

负值区间的背景下，实现 PPI 当月同比“转正”。

2025 年面临与 2016 年同样的情况，即 PPI 当月同比翘尾因素全年均位于“非正值

区间”。借鉴 2016 年的经验，我们认为，2025 年下半年我国 PPI 当月同比“转正”的

条件有两个。第一，美联储大幅降息，推升大宗商品价格，尤其是国际油价。美联储

大幅降息的前提是，美国宏观经济遭遇巨大冲击，使得鲍威尔加大降息的幅度与速度，
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或者是特朗普中途任命新的美联储主席，加大力度执行特朗普的降息指令。第二，我

国“锚定发展目标因时因势加大逆周期调节力度”，“敢于打破常规推出可感可及的

政策举措”，推动包括“煤焦钢”在内的大宗商品价格上行。如果以上两个条件同时

具备，则 2025 年下半年我国 PPI 当月同比存在“转正”的可能。

四、“猪油共振”向上支撑 1 月 PPIRM 当月同比，“双色背离”现象还在持续

1 月 PPIRM 当月同比录得-2.30%，持平于前值，为近 4个月高点；1 月 PPIRM 环比

为-0.20%，较前值下行 0.10 百分点，创近 3 个月新低，自 2024 年 7 月以来持续位于

负值区间。值得指出的是，1 月 PPIRM 当月同比与环比的读数与 PPI 当月同比与环比的

读数完全一致，且相对应的月度边际变动幅度也完全一致，具体看：一是 1 月 PPIRM

当月同比为-2.30%，持平于前值，而 1 月 PPI 当月同比为-2.30%，持平于前值；二是 1

月 PPIRM 环比为-0.20%，较前值下行 0.10 百分点，而 1 月 PPI 环比为-0.20%，较前值

下行 0.10 个百分点。这一现象，不仅要求当月读数完全一致，也要求上个月读数完全

一致，而这在 2014 年有数据记录以来是绝无仅有的。

从 9 大分项来看，与 12 月相比，4上 1平 4下：一是“4上”，1月燃料动力类、

化工原料类、农副产品类、纺织原料类 PPIRM 当月同比分别为-5.20%、-4.10%、-3.30%、

-1.40%，较前值分别上行 0.70、0.60、0.60、0.20 个百分点，其中，燃料动力类与化

工原料类均创近 4 个月新高，纺织原料类与农副产品类则创近 5 个月新高；二是“1

平”，1月建筑材料类 PPIRM 当月同比为-2.30%，持平于前值，虽然为 2022 年 10 月以

来高点，但是自 2022 年 10 月以来持续位于负值区间；三是“4 下”，1 月黑色金属材

料类、有色金属材料类、木材及纸浆类、其他工业原材料及半成品类 PPIRM 当月同比

分别为-8.90%、10.90%、-2.50%、-1.40%，较前值分别下行 1.0、0.50、0.20、0.10

个百分点，其中，黑色金属材料类创 2023 年 7 月以来新低，有色金属材料类连续 3 个

月录得两位数增长，木材及纸浆类创 2024 年 5 月以来新低，其他工业原材料及半成品

类则持续在历史低位区间波动。

图 4：有色金属材料类位于高位，黑色金属材料类持续下探，出现“双色背离”现象（%）

数据来源：英大证券研究所整理

1 月 PPIRM 数据的特征有以下四点。第一，“原油系”是 1 月 PPIRM 当月同比的主

要支撑项：在 4 个支撑类中，有 3 个支撑类归属于“原油系”。第二，“猪油共振”，

除了“原油系”之外，农副产品类也较前值上行，而农副产品类 PPIRM 当月同比与猪
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肉 CPI 当月同比高度相关。第三，有色金属材料类“一枝独秀”，自 2023 年 8 月以来

持续录得正增长。第四，“双色背离”，在有色金属材料类位于高位的同时，黑色金

属材料类则持续下探，出现历史上为数不多的“双色背离”现象，上一次出现该现象

的时段是 2005 年 12 月至 2007 年 12 月。

五、加征关税短期推升美国 CPI 同比，但美国 CPI 同比或不具备大幅上行的基础

在特朗普政府加征关税的背景下，美国 CPI 同比是否大幅上行成为资本市场关注

的焦点。国内外的主流观点是加征关税将导致美国 CPI 同比大幅上行。这一点，似乎

从美国 ISM 制造业 PMI 中的价格指数可以看出端倪：1 月美国 ISM 制造业 PMI 物价指数

录得 54.90，较前值上行 2.40 个百分点，连续 4 个月位于荣枯线之上，创 2024 年 6

月以来新高，与此同时，1月美国 ISM 非制造业 PMI 物价指数录得 60.40，虽然较前值

下行 4.0 个百分点，但是连续 2 个月位于“60”以上的高景气区间，为 2024 年 2 月以

来次高值。如果仅从这一组指标看，目前美国 CPI 同比具有较强的上行动能。与之相

呼应的是，1 月美国 CPI 同比录得 3.0%，较前值上行 0.10 个百分点，连续 4 个月累计

上行 0.60 个百分点，创 2024年 7月以来新高，与此同时，1月美国 PPI 同比录得 3.50%，

较前值上行 0.20 个百分点，创 2023 年 2 月以来新高。

图 5：从上一轮中美贸易摩擦的经验看，加征关税并未导致美国 CPI 同比显著上行（%）

数据来源：英大证券研究所整理

我们认为，加征关税在短期内推升美国 CPI 同比，但是中期美国 CPI 同比或不具

备大幅上行的基础，且大概率在短期上行之后，中期再度开启下行进程。我们做出这

一判断的依据有以下五点。第一，从宏观逻辑上看，假如美国 CPI 同比在 1月的 3.0%

的基础上继续上行，也就是说美国 CPI 同比有效突破 3.0%，实质性重返“3.0”时代，

则美联储在 1 月暂停降息的基础上，大概率在 3 月再次暂停降息。如果这一判断兑现，

则目前位于相对高位的美国联邦基金利率将对美国的消费增速形成压制，进而遏制美

国 CPI 同比的上行势头。第二，假如特朗普大幅度加征关税，一个直接的确定性后果

是，我国出口金额当月同比与累计同比大概率承压。从历史经验看，我国出口金额当

月同比与累计同比均与我国 PPI 当月同比高度正相关，而我国 PPI 当月同比与美国 CPI

同比也是高度正相关，也就是说，在我国出口金额当月同比与累计同比承压的背景下，

美国 CPI 同比大概率也是承压的。第三，从上一轮中美贸易摩擦的经验看，2018 年 3

月中美贸易摩擦正式爆发时，美国 CPI 同比为 2.30%，虽然在短期冲击下，2018 年 4

月-7 月分别录得 2.50%、2.80%、2.80%、2.90%，但是此后一路下行，在 2019 年 1 月
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与 2 月均录的 1.50%，在 2019 年 3-10 月，均不超 2.0%，在 11 月与 12 月分别录得 2.10%

与 2.305，并未超过 2018 年 3 月的水平。第四，作为传统能源的利益代言人，特朗普

大概率最大化美国传统能源集团的利益：对内，加大对原油在内的美国传统能源的支

持力度；对外，加大对伊朗的制裁力度，打击伊朗石油产业。在此基础上，增加美国

原油的供给并促进其出口，抢占全球原油市场，压低国际油价，进而在财政上打击俄

罗斯经济。值得指出的是，在全球宏观经济承压的背景下，美国原油供给的加大，预

示国际油价大概率在短期内是承压的，这将对美国 CPI 同比形成一定压力。第五，在

竞选总统期间，特朗普承诺“结束通货膨胀，让美国人重新负担得起开支”。在此背景

下，特朗普有意愿采取相关措施压低美国 CPI 同比。
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