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◼ 研究背景与目的： 

◼ 研究背景：通胀走势是当前宏观交易的核心变量之一，直接影响利率定
价、汇率预期及大类资产配置逻辑。为提升对 CPI 边际变化的把握精
度，本研究构建了一套可跟踪、可检验的量化预测框架，以数据驱动与
主观经济学判断结合的方式替代单纯依赖主观经验判断的传统分析范
式。 

◼ 研究目标：本研究旨在通过系统整合高频价格信号与宏观领先指标，实
现对未来一年 CPI 趋势的长期演变路径的预测，并同步跟踪未来一个月
CPI 的短期变化。为中国未来的宏观经济环境判断提供量化层面的参考
依据。 

◼ 长期与短期预测模型选择： 

◼ 长期预测模型：采用具备外生变量输入的季节性自回归移动平均模型
（SARIMAX），对食品与非食品 CPI 分项进行拆解建模。该模型侧重参
数的跨期稳定性与路径一致性，食品侧重点引入春节效应、蔬菜批发价
滞后项与猪肉价格滞后项，非食品侧则纳入 CRB 大宗商品综合指数与
制造业 PMI，以捕捉中长期成本传导与景气变化对价格中枢的线性影
响。 

◼ 短期预测模型：采用“月度滚动重估”框架，在长期模型结构的基础上，
允许估计系数随最新样本窗口的滚动而进行适应性漂移。相较于长期模
型，短期版本在变量选择上更倾向于高时效性指标，旨在增强模型对近
期宏观扰动、节日错位及价格拐点的即时响应能力。 

◼ 模型效果总结： 

◼ 长期预测模型：2023 至 2025 年半年步长构建的五轮滚动样本外测试中，
最优模型 RMSE 均值由基准模型的 0.3396 降至 0.2422，降幅约 28.7%，
方向胜率由 65.0%提升至 80.0%，预测精度与趋势识别能力均有显著改
善。 

◼ 短期预测模型：在 2023至 2025 年逐月滚动测试中，短期最优模型RMSE

均值为 0.2379，方向胜率达 80.56%，表现略好于长期预测模型，对短期
拐点与月度节奏的把握能力较优。 

◼ 2026 年模型预测结果： 

◼ 模型预测显示 2026 年国内通胀环境将呈现典型的“低位温和修复”特
征。全年 CPI 指数累计涨幅约为 2.7%，价格运行节奏表现为：春节因
素消退后的 3 月经历正常季节性短暂回落，随后内需缓慢修复带动价格
中枢在下半年趋于平稳上行。综合判断，尽管价格下行风险已较 2024-

2025 年期间明显缓和，但整体物价弹性依然有限，宏观经济运行状态更
倾向于“弱复苏、低通胀”组合。在此背景下，成本端的输入性压力传
导相对受限，政策层面或仍维持对稳增长与稳预期的必要支持。 

 

◼ 风险提示： 

1)政策或监管环境突变；2)宏观经济不及预期；3)发生重大预期外的宏观事
件。  

仅供内部参考，请勿外传



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 21 

  

 

内容目录 

1. 数据与样本说明 .................................................................................................................................. 4 

1.1. CPI 数据说明 .............................................................................................................................. 4 

1.2. 外生变量说明............................................................................................................................. 4 

1.3. 样本空间说明............................................................................................................................. 4 

2. 外生变量筛选逻辑 .............................................................................................................................. 4 

2.1. 量化角度初步筛选..................................................................................................................... 5 

2.2. 经济学解释角度筛选................................................................................................................. 7 

3. 模型选择与评估方式 .......................................................................................................................... 8 

3.1. SARIMAX 模型 .......................................................................................................................... 8 

3.2. 合成权重说明............................................................................................................................. 8 

3.3. 模型评估方式............................................................................................................................. 9 

4. 候选模型的构建与评估结果 .............................................................................................................. 9 

4.1. 候选模型的构建......................................................................................................................... 9 

4.2. 候选模型表现对比................................................................................................................... 10 

5. 最终模型样本外表现 ........................................................................................................................ 11 

6. 外生变量路径预测 ............................................................................................................................ 12 

7. 2026 年 CPI 预测结果 ........................................................................................................................ 14 

7.1. 2026 年 CPI 同比与环比预测表现 .......................................................................................... 14 

7.2. 模型系数解读........................................................................................................................... 15 

8. CPI 月度短期预测模型...................................................................................................................... 16 

8.1. 月度短期预测模型参数说明................................................................................................... 17 

8.2. 月度短期预测模型评估结果................................................................................................... 17 

8.3. 月度短期预测模型样本外表现............................................................................................... 18 

9. 总结 .................................................................................................................................................... 19 

10. 风险提示 .......................................................................................................................................... 20 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 21 

  
 

图表目录 

图 1：食品 CPI 占总 CPI 权重（2020/1 至 2025/12） .......................................................................... 9 

图 2：CPI 最终预测模型测试集表现（2023/1 至 2025/12） ............................................................. 11 

图 3：基准 SARIMA 模型（无外生变量）测试集表现（2023/1 至 2025/12） ............................... 12 

图 4：蔬菜价格指数 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） ................................................................ 13 

图 5：猪肉市场价 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） .................................................................... 13 

图 6：CRB 商品指数 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） ............................................................... 14 

图 7：制造业 PMI 指数 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） ........................................................... 14 

图 8：2026 年 CPI 环比（上图）同比（下图）预测结果 （训练集 2015/1 至 2025/12） ............ 15 

图 9：CPI 短期预测模型测试集表现（2023/1 至 2025/12） ............................................................. 19 

 

 

表 1： 外生变量详细描述与更新时间（2010/1 至 2025/12） ............................................................ 5 

表 2： 食品变量格兰杰因果检验表格（2010/1 至 2025/12） ............................................................ 6 

表 3： 非食品变量格兰杰因果检验表格（2010/1 至 2025/12） ........................................................ 7 

表 4： 候选模型综合排名（2012/1 至 2025/12） .............................................................................. 10 

表 5： CPI 食品项模型系数（训练集 2015/1 至 2025/12） .............................................................. 16 

表 6： CPI 非食品项模型系数（训练集 2015/1 至 2025/12） .......................................................... 16 

表 7： 短期候选模型综合排名（2012/1 至 2025/12） ...................................................................... 18 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 21 

1.   数据与样本说明 

本研究的主要目的为在系统整理与更新居民消费价格及相关宏观、价格类历史数据

的基础上，建立可重复估计的时序模型，对未来一个月的 CPI 环比水平进行定量预测，

并刻画与更新未来一年 CPI 的演变路径与总体走势，从而为短期中国平均价格与通胀

水平与中期趋势判断提供数据支持与可检验的预测基准。 

1.1.   CPI 数据说明 

本研究使用的居民消费价格指数（CPI）及相关变量均为月度频率，时间索引统一

为各自然月月末（与官方常用发布节奏一致）。CPI 部分包含全国 CPI 总指数环比、食

品类环比与非食品类环比，数据来源于项目配置的原始指标序列，经与宏观及价格类外

生序列按月末对齐、合并后形成分析用面板。环比指标刻画相邻两个月之间的价格变化，

解读时需结合春节等季节性因素。 

1.2.   外生变量说明 

外生变量的选择遵循“先理论分层、后统计筛选、再经济解释校验”的原则：首先

从货币政策、实体经济、食品价格和外部输入四个方向构建候选变量池，分别覆盖流动

性与利率环境、景气与生产端变化、主要食品品类价格波动以及国际大宗与输入型成本

冲击；随后在统一样本区间内对候选变量与 CPI（及相关分项）进行格兰杰因果检验，

保留在统计意义上具有显著领先信息的变量；最后结合变量发布时点、可得性和传导机

制的经济学合理性进行二次筛选，剔除虽显著但解释性弱或稳定性不足的指标，形成用

于建模的候选外生变量集合。 

1.3.   样本空间说明 

本研究的数据样本空间按“完整可比、统一频率”原则构建：先将 CPI 及全部候选

外生变量按时间对齐，再截取各变量均有有效观测的共同时间区间，最终形成 2010 年 

1 月至 2025 年 12 月的月度面板样本。对频率处理方面，若变量原始口径已为月度，

则直接使用；若变量为日频，则先按自然月聚合为月度均值后再并入面板，以保证模型

输入在同一时间粒度下可比。完成频率统一后，对样本进行缺失值检查与一致性约束，

仅保留全字段可用的月份用于估计与评估。季节性事件处理上，研究额外构建春节虚拟

变量：根据每年农历春节对应公历日期，将其映射到所在自然月，春节当月记为 1、其

余月份记为 0，并随月度面板一并进入模型，用于刻画春节错位对价格环比的结构性影

响。 

2.   外生变量筛选逻辑 

本研究从货币政策、实体经济、食品价格和外部输入四个方向构建候选变量池，分

别覆盖流动性与利率环境、景气与生产端变化、主要食品品类价格波动以及国际大宗与
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输入型成本冲击。候选变量池如表 1 所示： 

表1：外生变量详细描述与更新时间（2010/1 至 2025/12） 

变量名称 变量分类 定义与纳入原因 更新时间 

M2 同比 货币政策 
广义货币供应量同比增速，反映流动性与中长期通胀环境；作为货币条

件的核心表征变量。 

每月 10-15 日更新上月数

据 

M1 同比 货币政策 
狭义货币供应量同比增速，反映企业活期资金与交易活跃度，对短期需

求和价格动量有指示意义。 

每月 10-15 日更新上月数

据 

DR007 货币政策 
银行间 7 天回购利率，刻画资金面松紧与政策利率传导，对信用扩张与

通胀预期形成约束。 
每日更新数据 

社融存量

同比 
货币政策 

社会融资规模存量同比，反映宽信用强弱及实体融资环境，与未来需求

侧价格压力相关。 

每月 10-15 日更新上月数

据 

制造业

PMI 
实体经济 

制造业 PMI，衡量景气与需求变化，是解释生产与价格周期的重要同步/

先行指标。 

每月最后一个自然日更新

上月数据 

工业增加

值季调 
实体经济 

规模以上工业增加值季调环比，反映工业生产边际变化，与工业品价格

及非食品 CPI 存在联动。 

每月 12-18 日更新上月数

据 

消费者信

心指数 
实体经济 

消费者信心指数，刻画居民消费意愿与预期，对需求驱动型通胀具有前

瞻信息。 
每月月初更新上月数据 

PPI 同比 实体经济 
工业生产者出厂价格同比，代表上游成本变化并通过产业链向消费端传

导。 

每月 16-18 日更新上月数

据 

猪肉市场

价 
食品价格 

猪肉平均市场价格，猪周期核心价格变量，对 CPI 食品项短期波动解释

力较强。 
每月月末更新上月数据 

蔬菜价格

指数 
食品价格 

28 种重点监测蔬菜价格指数，通过环比数据构建，用于捕捉鲜菜价格受

季节与天气影响的扰动。 
每日更新数据 

可繁育母

猪存栏量 
食品价格 

能繁母猪存栏量，作为猪周期结构性领先指标，通常领先生猪供给和猪

价变化。 
每月月末更新上月数据 

布伦特原

油价格 
外部输入 

布伦特原油现货价（月均），输入型通胀关键来源，影响交通燃料及成

本传导。 
每日更新昨日数据 

CBR 商品

指数 
外部输入 

CRB 商品现货综合指数，综合反映全球大宗商品价格压力，常领先生产

端价格。 
每月月初更新上月数据 

美元兑人

民币汇率 
外部输入 

美元兑人民币中间价（月均），体现汇率传导与进口成本变化，对输入

型通胀有影响。 
每日更新数据 

春节变量 
节日季节

性 

春节当月虚拟变量（春节所在月=1，其余=0），用于控制春节错位导致

的季节性波动。 
- 

春节后一

月变量 

节日季节

性 

春节后一月虚拟变量（春节后一月=1，其余=0），用于捕捉春节后一月

的 CPI 季节性回落效应。 
- 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

 

2.1.   量化角度初步筛选 

本研究在构建 CPI 预测模型前，对候选外生变量与 CPI 及必要时分项进行格兰杰

因果检验，在指定最大滞后阶数下检验在控制各自历史信息后，候选变量是否对 CPI 的
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预测具有统计上显著的边际解释力。通过该步骤，可在较宽变量池中筛除与 CPI 动态

关系不显著或方向不稳定的指标，缩小后续建模与样本外评估的负担，并降低仅凭主观

叙事堆砌变量的风险。 

选择格兰杰因果检验的原因在于：其一，它面向时间序列预测问题，直接回答“过

去信息是否有助于预测未来”，与滚动预测目标一致；其二，检验在向量自回归框架下比

较嵌套模型，具有明确的统计假设与可复现的显著性标准，便于在报告中披露与复核；

其三，它并不等同于经济学意义上的“真实因果”，但能作为数据层面的先导性筛选，与

经济学理论分层（货币、实体、食品、外部输入）相结合，可在统计显著与经济可解释

之间取得平衡。 

表2：食品变量格兰杰因果检验表格（2010/1 至 2025/12） 

变量 滞后 1 期 p 值 滞后 3 期 p 值 滞后 6 期 p 值 滞后 12期 p 值 最小 p 值 

春节虚拟变量 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

蔬菜价格指数 0.1389 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 

可繁育母猪存栏量 0.4172 0.1024 0.4340 0.0005 0.0005 

猪肉市场价 0.3461 0.0272 0.0026 0.0121 0.0026 

美元汇率 0.4936 0.0107 0.0251 0.1005 0.0107 

制造业 PMI 0.0439 0.1090 0.2640 0.7466 0.0439 

PPI 同比 0.5691 0.072 0.2152 0.0505 0.0505 

CRB 商品指数 0.3295 0.122 0.2168 0.2072 0.1220 

工业增加值季调 0.796 0.6189 0.8242 0.1911 0.1911 

M1 同比 0.1924 0.5313 0.7063 0.2710 0.1924 

消费者信心指数 0.5507 0.6384 0.5534 0.3511 0.3511 

社融存量同比 0.3955 0.4816 0.5271 0.7223 0.3955 

DR007 利率 0.4626 0.7414 0.9764 0.6417 0.4626 

M2 同比 0.5553 0.695 0.4822 0.6658 0.4822 

布伦特原油价格 0.8620 0.6132 0.8450 0.7621 0.6132 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 
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表3：非食品变量格兰杰因果检验表格（2010/1 至 2025/12） 

变量 滞后 1 期 p 值 滞后 3 期 p 值 滞后 6 期 p 值 滞后 12期 p 值 最小 p 值 

布伦特原油价格 0.4356 0.0002 0 0.0014 0 

春节虚拟变量 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 

制造业 PMI 0.0001 0.0004 0.0001 0.0106 0.0001 

PPI 同比 0.4491 0.0098 0.0368 0.0002 0.0002 

CRB 商品指数 0.2316 0.2263 0.0067 0.0013 0.0013 

M1 同比 0.0134 0.0284 0.1889 0.092 0.0134 

社融存量同比 0.0331 0.0257 0.1063 0.4221 0.0257 

猪肉价格 0.1386 0.2235 0.3303 0.1545 0.1386 

美元汇率 0.2959 0.535 0.7241 0.1747 0.1747 

M2 同比 0.2491 0.2313 0.3986 0.3602 0.2313 

DR007 利率 0.2527 0.8226 0.7479 0.9406 0.2527 

蔬菜价格指数 0.5891 0.4234 0.6852 0.2948 0.2948 

可繁育母猪存栏量 0.3862 0.8545 0.8128 0.3328 0.3328 

工业增加值季调 0.5396 0.9174 0.8751 0.9129 0.5396 

消费者信心指数 0.5416 0.8304 0.5805 0.7419 0.5416 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

 

表 2 与表 3 展示了食品 CPI 与非食品 CPI 的格兰杰因果检验结果。本研究设定最小

P 值小于 0.1 的变量通过初步筛选。依照此逻辑，食品项通过初步筛选的变量为：春节

变量、蔬菜价格指数、可繁育母猪存栏量、猪肉市场价、美元汇率、制造业 PMI、PPI 同

比。非食品项通过初步筛选的变量为：春节变量、布伦特原油价格、制造业 PMI、PPI 同

比、CBR 指数、M1 同比、蔬菜价格指数、M2 同比。 

2.2.   经济学解释角度筛选 

从经济学上看，食品 CPI 的短期波动主要由供给冲击、节日消费节奏与“猪周期”

主导，因此格兰杰检验虽显示美元汇率与 PMI 等宏观变量也可能含有预测信息，但它

们对食品分项的作用往往是间接且多通道叠加的：汇率更多通过进口大宗与能源成本传

导，且与本土鲜菜、猪肉等篮子的联动存在时滞与结构性干扰；PMI 则刻画广义景气与

工业品需求，对食品价格的映射不如高频农产品价格直接。相较之下，春节虚拟变量刻

画的是统计与消费日历上的强季节错位；蔬菜批发价直接对应鲜菜分项的成本与预期；

猪肉批发价与能繁母猪存栏分别从价格边际与供给领先两个维度锁定“猪周期”核心机

制，变量含义与食品 CPI 的微观传导链条一致、可解释性更强。因此本研究优先保留

与食品价格形成机制距离更近、传导路径更清晰的春节、蔬菜批发价、可繁育母猪存栏

与猪肉批发价作为食品侧最终候选变量，而将汇率与 PMI 等更偏总量与外部金融条件

的指标留给非食品或宏观叙事层使用。 

非食品 CPI 更多反映能源与工业消费品、服务与居住相关价格的边际变化，其波
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动往往与全球大宗、国内景气与成本传导联系更紧。春节虚拟变量同样重要，因为春节

会同时扰动出行、服务与部分非食品消费与统计节奏。布伦特原油价格直接锚定国内燃

料与能源相关分项及广泛的成本推动链条；制造业 PMI 刻画需求与生产景气，与非食

品中工业品、可选消费的价格动量更为贴近。CRB 大宗商品综合指数则把能源、金属与

部分农产品价格压力汇总为广义输入型通胀的代理，比单一油价更能捕捉外部价格环境

的整体松紧。相较之下，PPI 同比虽与成本端相关，但更偏生产端出厂价，且与油价、

CRB 商品指数信息高度重叠，容易带来多重共线而边际增益有限；M1、M2 同比属于

货币金融条件，对非食品价格的映射路径长、领先关系不稳定；蔬菜批发价则主要驱动

食品分项，与非食品篮子的经济距离较远。因此在格兰杰显著的前提下，最终非食品侧

优先保留春节变量、布伦特原油价格、制造业 PMI 指数与 CRB 商品指数作为候选。 

 

3.   模型选择与评估方式 

3.1.   SARIMAX 模型 

本研究采用 SARIMAX（季节性自回归滑动平均外生变量）模型，主要出于三方面

考虑：其一，该类模型在计量经济学与宏观经济实证研究中长期使用，理论成熟、估计

与推断路径清晰，便于与既有文献对照并保持结果可复现；其二，CPI 环比存在较为明

显的年度季节结构，SARIMAX 通过季节差分与季节项能够显式刻画其周期性，精准捕

捉其季节性趋势；其三，模型在自回归结构基础上可纳入外生变量，将宏观与高频价格

信息并入方程，在控制序列相关的同时考察外生冲击的边际影响。与以预测精度为导向、

结构往往难以拆解的机器学习方案相比，SARIMAX 的系数、滞后阶数与外生项具有直

接的经济与统计含义，系数符号与显著性可作为解释依据，整体可解释性更强，更适合

本研究在预测之外兼顾机制叙述与政策讨论的需要。 

本研究 v20 对食品与非食品 CPI 环比分别设定 SARIMAX。食品侧采用 (2,1,0)

×(1,0,1,12)：非季节部分先作一阶差分，再在差分序列上用二阶自回归刻画短期惯性；

季节部分在周期 12 上配置一阶季节自回归与一阶季节滑动平均且不做季节差分，用于

吸收年内固定节奏下的季节相关，而不额外强加“季节单位根”结构。非食品侧采用 

(1,0,1)×(1,1,1,12)：水平序列上使用 ARMA(1,1)，使冲击的影响可平滑延续若干期；季

节部分对 12 个月周期作一阶季节差分，并配以季节 AR(1) 与季节 MA(1)，对应非食

品环比存在以年为尺度的随机季节成分，与非季节短期动态分开刻画。 

3.2.   合成权重说明 

由于在公开材料中无法完整复现统计局对总 CPI 环比的链式分解与分项权数生成

规则，本研究在将食品与非食品分项预测合成为总 CPI 环比时，对食品权重采用过去 

12 个月官方公布食品权重的算术平均值作为下一期合成所用权数，非食品权重由互补

关系得到。该做法的合理性在于：一方面，下月权重在预测时点不可观测，只能基于历
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史信息外推，而篮子结构通常缓慢变化，对近 12 个月取均值可在跟踪结构漂移的同时

平滑单月噪声与数据修订；另一方面，相较单月上期权重或需额外校准参数的指数加权

方案，12 个月均值规则透明、参数少、便于复核，从而降低因权数设定带来的争议成

本。 

图 1：食品 CPI 占总 CPI 权重（2020/1 至 2025/12） 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

3.3.   模型评估方式 

本研究对模型表现的评估采用固定长度的滚动样本设计：在完整历史数据中，按规

则每次截取连续十二年的样本窗口，其中前十一年用于模型估计与参数识别，最后一年

作为样本外测试集，并仅以该测试年的 RMSE 衡量当期预测精度。首轮测试区间设定为

2023 年 1 月至 2023 年 12 月；此后将上述十年窗口整体向后平移六个月，重复构造

测试集，共进行五轮评估，从而得到五组相互衔接、覆盖不同宏观阶段的样本外表现。

最终模型的选择不仅取决于五轮测试 RMSE 的平均水平，还结合各轮误差波动与尾部

表现以及方向识别能力，在精度与跨阶段稳定性之间权衡，选取 RMSE 相对较低且五

轮表现最为稳健的规格作为本研究的最终模型。 

 

4.   候选模型的构建与评估结果 

4.1.   候选模型的构建 

本研究的候选模型在结构上采用「食品—非食品」拆分、分别估计带季节项的 

SARIMAX，再按固定权重合成总 CPI 环比；春节虚拟变量在两条方程中一律纳入，不
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作筛选。食品侧从经济学机制出发设定三类信息：蔬菜批发价以滞后 1 期或 3 期刻画

鲜菜的季节性与短周期波动；猪周期则在同一规格中仅择一使用：猪肉批发价滞后 1 期

或 3 期，或能繁母猪存栏滞后 6 期，且不与猪肉价同时进入，以避免供给链条变量高

度重叠。非食品侧必须包含制造业 PMI 滞后 1 期，用于反映景气与成本环境；外部输

入成本则在布伦特原油滞后 1 期与 CRB 商品指数滞后 1 期之间选择一项，以区分油

价渠道与广义大宗渠道且避免多重共线。由此得到 6×2=12 条经济学含义清晰的结构

组合。由于 SARIMAX 模型假设变量均为时序平稳变量，本研究依据单位根检验结论，

对判定为非平稳的变量先作一阶差分再按相同滞后阶数进入，平稳变量仍取水平滞后，

从而在统一滚动样本外框架下比较各候选模型的预测表现。 

4.2.   候选模型表现对比 

本研究在模型筛选中采用“预测精度—稳定性—方向识别能力”三维等权的综合排

名标准：首先以五轮滚动样本外 RMSE 均值衡量平均预测误差（越小越优），确保模型

在总体数值上具备较高精度；其次以五轮 RMSE 的标准差衡量跨时段表现稳定性（越

小越优），避免仅在个别阶段表现良好的“偶然优胜”模型；最后以五轮样本外的方向胜

率衡量模型对 CPI 环比涨跌方向的识别能力（越高越优），强化其在宏观研判和政策应

用中的可解释性与实用价值。三项指标采用等权排名准则，核心考量为 CPI 预测不仅要

“点位准”，还要“波动稳、方向对”，从而在统计意义与经济意义之间取得更均衡、可

复现的最优解。详细的模型参数对比请参考表 4。其中 Ln 代表滞后 n 期，RMSE 代表

残差均方差，no_exog 代表无任何外生变量的 SARIMA 模型，作为基准模型对比其他模

型表现。 

表4：候选模型综合排名（2012/1 至 2025/12） 

等权排名 食品外生变量 非食品外生变量 样本外 RMSE 均值 RMSE 标准差 方向胜率 

1 spring+veg(L3)+pork(L3) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2422 0.0267 0.8000 

2 spring+veg(L3)+pork(L3) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2392 0.0288 0.7667 

3 spring+veg(L3)+sow(L6) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2528 0.0141 0.7500 

4 spring+veg(L3)+sow(L6) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2559 0.0229 0.7167 

5 spring+veg(L1)+pork(L3) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2491 0.0376 0.7333 

6 spring+veg(L1)+sow(L6) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2583 0.0228 0.7000 

7 spring+veg(L1)+sow(L6) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2613 0.0273 0.7333 

8 spring+veg(L1)+pork(L3) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2459 0.0408 0.7333 

9 spring+veg(L3)+pork(L1) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.3076 0.1398 0.7000 

10 spring+veg(L1)+pork(L1) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.3040 0.1446 0.6833 

11 spring+veg(L1)+pork(L1) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.3065 0.1349 0.6667 

12 no_exog no_exog 0.3396 0.0290 0.6500 

13 spring+veg(L3)+pork(L1) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.3094 0.1305 0.6667 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

经综合考量，排名最优的模型食品项外生变量为：春节变量，蔬菜价格指数滞后 3
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期，猪肉价格滞后 3 期；非食品项外生变量为：春节变量，CRB 商品指数滞后 1 期，

PMI 指数滞后 1 期。 

5.   最终模型样本外表现 

上文中的最终预测模型在 2023 年至 2025 年的五轮测试集表现如图 2 所示，用来对

比的无外生变量基准 SARIMA 模型表现则如图 3 所示。从样本外结果看，该模型在大

多数测试窗口中均表现出较好的预测精度与跨区间稳定性，整体具有较强稳健性。与无

外生变量的基线时间序列模型相比，该模型的五轮样本外 RMSE 均值由 0.3396 降至 

0.2422（降幅约 28.7%），误差波动（RMSE 标准差）下降约 7.8%，方向胜率由 65.0% 

提升至 80.0%。这表明引入外生变量后，模型对 CPI 环比的刻画能力和预测有效性均

获得显著提升。 

图 2：CPI 最终预测模型测试集表现（2023/1 至 2025/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 
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图 3：基准 SARIMA 模型（无外生变量）测试集表现（2023/1 至 2025/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

6.   外生变量路径预测 

在 2026 年外生变量路径设定上，本研究采用“数据优先 + 统计筛选 + 经济合理

性校验”的组合策略：对信息更新最及时的变量（猪肉市场价、布伦特原油价格、PMI

指数）优先使用已发布/已更新的 2026 月度数据，并对缺口月份衔接外生预测序列；对

需内生推演的变量则采用时间序列模型筛选，其中蔬菜价格指数先由周环比递推构建历

史指数（2010-01=100），再在候选 SARIMA 规格中以 2024–2025 验证集 RMSE 最小

准则选择 (0,1,1)(0,1,0,12) 进行 2026 外推，可繁育母猪存栏量与 CRB 商品指数采用 

AIC 最优的 SARIMA 进行缺口补全与预测。该做法的合理性在于：既充分利用可观测

“真实信息”降低远期假设误差，又通过统一、可复现的统计准则控制模型复杂度并保

证序列连续性与口径一致性。从趋势看，2026 年外生变量整体呈“温和波动”特征：蔬

菜指数表现为上半年回落、下半年修复并年末回升，猪价在年初偏弱后逐步抬升，原油

在二季度高位后缓慢回落，PMI 大体围绕荣枯线附近小幅波动，整体与宏观环境“弱修

复、低通胀弹性”的情形相一致。 

本研究展示的外生变量路径预测方式为不预设任何观点的情况下结合其自身时序

结构进行预测，实际操作中可结合外生变量走势观点进行推演，观测在不同假设的条件

下 CPI 后一年走势的趋势。 
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图 4：蔬菜价格指数 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

图 5：猪肉市场价 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 
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图 6：CRB 商品指数 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

图 7：制造业 PMI 指数 2026 年预测 （2015/1 至 2026/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

 

7.   2026 年 CPI 预测结果 

7.1.   2026 年 CPI 同比与环比预测表现 

模型预测 2026 年 CPI 环比连乘累计涨幅约 2.7%，具体每月环比变化如图 8 所示。

从模型预测结果看，2026 年国内通胀呈现“低位温和修复”而非明显上行：年内 CPI 环

比多数月份为小幅正增长，春节后（3 月）短暂回落后逐步修复，下半年相对更平稳，

说明价格中枢整体有抬升但弹性有限。由此推断，2026 年宏观经济更可能处于“弱复

苏、温和通胀”状态：内需较 2024 至 2025 年有改善，但不足以形成高通胀压力，政策
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环境预计仍以稳增长、稳预期为主，货币与财政政策可能保持宽松以刺激消费与投资。

整体上，价格下行风险较前期明显缓和，但经济修复的斜率仍偏温和。原材料成本方面，

中东的地缘冲突带来的能源价格提升造成了一定的工业原材料成本上升压力，但实际传

导到 CPI 仍然有限，主要得益于中国的工业体系和新能源技术。 

2026 年 CPI 同比始终为正且持续增长，较去年有大幅度回升，表明中国经济逐渐

走出整体价格下行区间，宏观经济环境正在回暖。 

图 8：2026 年 CPI 环比（上图）同比（下图）预测结果 （训练集 2015/1 至 2025/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

7.2.   模型系数解读 

本模型中，外生变量参数整体呈现出较为清晰且符合经济逻辑的结构特征。食品方

程中，春节虚拟变量系数为正且在统计上高度显著，表明节日效应仍是推动食品价格短

期上行的核心力量；猪肉价格三期滞后项系数为负且显著，说明猪价对食品 CPI 存在明

显滞后传导，但该传导在样本期内更多体现为“前期冲击后回落修正”的动态过程。相

比之下，节后虚拟变量与蔬菜差分滞后项虽方向上具备一定合理性（节后回落、蔬菜波

动的短期扰动），但统计显著性不足，提示其边际解释力相对有限。 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 16 / 21 

 

表5：CPI 食品项模型系数（训练集 2015/1 至 2025/12） 

变量名称 变量类型 系数值 系数标准差 P 值 显著性 

春节变量 外生变量 1.5321 0.5027 0.0023 *** 

春节后变量 外生变量 -0.7908 0.5318 0.1370 - 

猪肉价格滞后 3 期 外生变量 -0.0864 0.0343 0.0118 ** 

蔬菜价格滞后 3 期 外生变量 -0.0488 0.0390 0.2107 - 

ar.S.L12 季节性变量 0.8758 0.0339 0.0000 *** 

ma.S.L12 季节性变量 -1.0000 - - - 

ar.L2 自回归变量 -0.3931 0.0643 0.0000 *** 

ar.L1 自回归变量 -0.3918 0.0806 0.0000 *** 

sigma2 方差变量 1.7640 - - - 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

非食品方程的外生项表现更稳定。CRB 一阶差分滞后项为正且显著，反映出大宗商

品成本变化对非食品价格的传导机制依然存在；PMI 滞后项同样为正且显著，说明景气

修复能够通过需求与预期渠道支撑非食品价格中枢。春节与节后虚拟变量分别呈现“节

中上行、节后回吐”的对称特征，且均达到显著水平，这与我国消费季节性和服务价格

调整节奏一致。 

表6：CPI 非食品项模型系数（训练集 2015/1 至 2025/12） 

变量名称 变量类型 系数值 系数标准差 P 值 显著性 

春节变量 外生变量 0.3657 0.1452 0.0118 ** 

春节前变量 外生变量 -0.1577 0.0779 0.0429 ** 

CRB 指数滞后 1 期 外生变量 0.0042 0.0016 0.0110 ** 

制造业 PMI 滞后 1 期 外生变量 0.0266 0.0124 0.0313 ** 

ma.S.L12 季节性变量 -0.6818 0.1196 0.0000 *** 

ar.S.L12 季节性变量 0.0000 0.0137 0.9997 - 

sigma2 方差变量 0.0286 0.0044 0.0000 *** 

ma.L1 移动平均变量 0.7033 0.5266 0.1817 - 

ar.L1 自回归变量 -0.6379 0.5627 0.2570 - 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

总体看，模型参数在经济含义与统计显著性上具有较好一致性：食品端主要由节日

与猪价周期驱动，非食品端则更多受成本与景气变量共同影响，支持该模型用于 2026 年

通胀路径研判。 

8.   CPI 月度短期预测模型 

本研究的月度短期预测采用“滚动重估”框架：对每一个预测月 t，均使用其前 132 

个月样本重新估计一次模型参数，再生成 1 步前瞻预测。与长期预测模型相比，短期模

型在参数设定上的核心差异在于“时变近似”假设：其默认结构形式不变，但允许参数
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随样本窗口滚动而缓慢调整，从而及时吸收最新价格与外生变量信息；而长期模型更强

调参数稳定性与跨期一致性，默认估计系数在整个预测期内保持不变，因此对中长期趋

势刻画更平滑、但对近期拐点响应相对滞后。由此带来的方法学优势是，月度短期模型

在高频扰动、节日错位和外生冲击传导节奏变化较快的阶段，通常具有更强的“当期贴

合能力”和转折识别能力，能够降低短期预测偏差并提高方向判断的及时性；相对地，

长期模型更适用于年度路径研判与情景推演。综合而言，短期滚动模型更适合作为“近

月监测与校准工具”，长期模型更适合作为“中长期基准路径工具”，两者应在同一研究

框架下互补使用。 

8.1.   月度短期预测模型参数说明 

在本研究的当前设定中，长期预测模型与短期预测模型使用的 SARIMA 参数并不

相同。长期模型（用于 2026 年全年路径预测、一次估计后多步外推）采用的是食品方

程 SARIMA(2,1,0)×(1,0,1,12)、非食品方程 SARIMA(1,0,1)×(1,1,1,12)；短期模型则为

食品方程 SARIMA(2,0,1)×(1,0,1,12)、非食品方程 SARIMA(1,1,1)×(1,0,1,12)，并在同

样的外生信息框架下进行逐月重估。 

两者的差异本质上是“多步稳定性优先”与“单步响应速度优先”的取舍。长期模

型在食品端保留一阶差分、在非食品端使用更强的季节差分，参数设定更强调中长期平

滑与年度路径一致性，适合做全年情景分析；短期模型则在食品端提高了短期动态项（由 

(2,1,0) 调整为 (2,0,1)），并在非食品端弱化季节差分（由 (1,1,1,12) 调整为 (1,0,1,12)），

使模型对近月冲击与拐点变化更敏感。换言之，长期模型的参数假设更接近“预测期内

结构稳定”，短期模型的参数假设更接近“结构不变但系数可随滚动样本更新而适度漂

移”。因此，短期模型通常在当期误差控制和转折识别上更有优势，而长期模型在年度轨

迹的平滑性与可解释性上更占优。 

8.2.   月度短期预测模型评估结果 

本研究的短期模型采用的是逐月滚动单月步长样本外评估。具体做法是：以 2023-

01 到 2025-12 的每一个月作为独立测试点，对每个测试月都仅使用其之前最多 132 

个月样本重新拟合一次模型，然后只预测该月 1 个月的 CPI 环比。将全部月份预测值

与真实值对比后，计算总体与分年度的 RMSE、MAE 和方向胜率（预测环比符号与实

际符号一致的比例）。这种评估方式的优势在于口径严格、贴近实时应用场景，能够真实

反映模型在“每月更新、近月预判”任务中的稳定性与短期跟踪能力。 
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表7：短期候选模型综合排名（2012/1 至 2025/12） 

等权排名 食品外生变量 非食品外生变量 样本外 RMSE 均值 RMSE 标准差 方向胜率 

1 spring+veg(L1)+pork(L3) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2379 0.1717 0.8056 

2 spring+veg(L1)+pork(L1) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2406 0.1735 0.8056 

3 spring+veg(L3)+pork(L3) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2417 0.1764 0.7500 

4 spring+veg(L1)+sow(L6) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2418 0.1782 0.8056 

5 spring+veg(L1)+pork(L3) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2426 0.1730 0.7778 

6 spring+veg(L3)+pork(L1) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2444 0.1770 0.7500 

7 spring+veg(L3)+sow(L6) spring+crude(L1)+PMI(L1) 0.2452 0.1798 0.7500 

8 spring+veg(L1)+pork(L1) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2455 0.1759 0.7778 

9 spring+veg(L1)+sow(L6) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2460 0.1811 0.7778 

10 spring+veg(L3)+pork(L3) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2461 0.1790 0.7222 

11 spring+veg(L3)+sow(L6) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2488 0.1828 0.7222 

12 spring+veg(L3)+pork(L1) spring+CRB(L1)+PMI(L1) 0.2490 0.1801 0.7222 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

短期预测模型与长期预测最优模型在外生变量选择上呈现出“短期更敏感、长期更

稳健”的差异。短期最优模型采用的是蔬菜价格指数滞后 1 期而非 3 期，说明在短期预

测框架下，食品价格对蔬菜价格的短期变动更为敏感，近期信息的解释力更强；同时，

食品端仍保留猪肉价格滞后 3 期，表明猪价信号虽然重要，但更适合以相对滞后的形式

进入模型，以减少高频波动干扰。 

非食品端方面，短期最优模型倾向于选择布伦特原油价格滞后 1 期，而长期最优模

型更偏向 CRB 指数滞后 1 期；这表明短期预测更看重原油价格对当期非食品通胀的直

接传导，而长期预测则更依赖 CRB 这类更综合的大宗商品指标来刻画成本趋势。总体

来看，短期模型偏好高时效性的单项价格信号，长期模型则更偏好稳定性更强的综合性

外生变量。 

8.3.   月度短期预测模型样本外表现 

本研究的短期模型样本外表现如下图所示。从样本外表现来看，相比长期预测模型，

短期预测模型在 2023 年表现略差，但 2024 与 2025 年表现均更优。短期最优模型对总

体走势和方向的把握较好，尤其在大多数月份能够较准确跟随实际环比的正负变化，说

明其对短期拐点和节奏具有一定识别能力。结合前面的结果，模型在 2023-2025 全样本

外区间的方向胜率较高，整体预测稳定性在候选模型中处于较优水平。 

不足的是，该模型对个别波动较大的月份仍存在一定偏差，表现为峰值和谷值附近

的振幅拟合不够充分，即在短期冲击较强时容易出现低估或高估。总体而言，该模型更

擅长刻画短期方向和中枢水平，对极端波动的拟合能力相对有限，因此适合作为短期滚

仅供内部参考，请勿外传



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 19 / 21 

动研判工具，但对单月异常波动仍需结合外部信息作辅助判断。 

图 9：CPI 短期预测模型测试集表现（2023/1 至 2025/12） 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

9.   总结 

本研究立足于通胀走势对宏观交易与资产配置的前瞻指引价值，以“食品—非食品”

双轮驱动框架为核心，构建了一套可跟踪、可检验的 CPI量化预测体系。在方法论层面，

研究从货币政策、实体经济、食品价格及外部输入四个维度系统梳理外生变量池，通过

格兰杰因果检验与经济学含义校验相结合的筛选流程，择优纳入蔬菜、猪肉、CRB 大宗

指数及制造业 PMI等高信息量指标；在模型筛选与评估层面，采用五轮滚动样本外测试

设计，以 RMSE均值衡量预测精度、以 RMSE标准差评估跨期稳定性、以方向胜率检验趋

势识别能力，三维等权综合排名后确定最优模型规格。在模型层面，分别构建了侧重年

度路径一致性的长期SARIMAX模型与侧重拐点响应的月度滚动短期模型，两者互为补充，

形成覆盖中长期趋势研判与短临节奏把握的完整工具箱。 

从实际效果来看，最终选定的长期预测模型 2023 至 2025 年五轮样本外 RMSE 均值

为 0.2422，较无外生变量基准模型下降约 28.7%，方向胜率达 80.0%；短期滚动模型 RMSE

均值为 0.2379，方向胜率达 80.56%，验证了外生变量引入与滚动重估机制对预测效能

的边际贡献。 在模型层面，分别构建了侧重年度路径一致性的长期 SARIMAX 模型与侧

重拐点响应的月度滚动短期模型，两者互为补充，形成覆盖中长期趋势研判与短临节奏

把握的完整工具箱。 

基于上述框架，模型对 2026 年 CPI 走势的核心判断为“低位温和修复、弹性仍显

不足”：全年 CPI环比累计涨幅预计约 2.7%，价格中枢较 2024—2025年有所抬升，但尚

不足以形成高通胀压力。从投资含义看，该通胀环境对应货币政策维持宽松的窗口期较

长，短端利率上行风险可控。 

本研究亦存在若干值得持续优化的方向。其一，春节效应的刻画仍有精进空间：当

前模型采用二元虚拟变量标记春节所在月份，无法区分春节落在月初、月中或月末对当

月价格统计的不同影响，未来可尝试构建连续型变量（如距离春节的天数）或引入更精
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细的日历权重，以更精准捕捉节日错位效应。其二，CPI 分项可进一步拆细：当前模型

仅区分食品与非食品两大板块，尚未对非食品项下的交通通信、居住服务等子类单独建

模，食品项内部亦可考虑将鲜菜、猪肉、粮食等核心分项独立处理，以提升对结构性价

格波动的识别精度。其三，外生变量池可拓展至期货市场信息：期货价格蕴含市场对未

来供需格局的预期，除已纳入的原油相关变量外，生猪、玉米、豆粕等农产品期货价格

对食品 CPI可能具有前瞻指示意义，未来可尝试将其作为增量信息纳入预测框架，进一

步检验对模型精度的边际贡献。 

10.   风险提示 

1）政策或监管环境突变 

若相关部门对食品、能源等关键品类实施临时价格干预、投放储备或调整 CPI篮子

构成与权重，可能改变价格形成机制与传导路径，使得基于历史数据训练的模型对短期

波动的刻画出现偏差。 

2）宏观经济不及预期 

若内需回暖幅度低于预期、居民消费意愿持续偏弱，或房地产与就业市场修复进程

受阻，可能导致核心通胀中枢进一步走低，使模型预测的“温和修复”路径面临下修风

险。 

3）发生重大预期外宏观事件 

若发生大范围极端天气、疫病扩散或地缘冲突升级等事件，导致鲜菜、猪肉等关键

食品分项价格短期剧烈波动，模型基于历史规律的季节性参数可能无法充分捕捉极端尾

部风险，进而影响短期预测精度。
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让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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