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[Table_Title] 

【华西固收研究】猪油共振加速 CPI 下行，油

价拖累 PPI 回升进度 
[Table_Title2] ——10 月通胀数据点评 20201110 

 
事件概述： 

11 月 10 日统计局公布 2020 年 10 月通胀数据，CPI同比上涨 0.5%，预期0.8%，前值 1.7%；PPI同比下降 2.1%，

预期-2.1%，前值-2.1%。 

分析与判断: 

►   猪价同比首次负增，能源价格小幅回落。 

本月 CPI的 8个一级子项目中，三项同比增速提升，两项持平，三项回落。猪肉价格带动食品烟酒项继续大幅回

落，同比增速较前月下降 4.0pct，继续主导当前的 CPI 走势。国际原油价格影响下，交通和通信项降幅再度扩大

0.3pct。教育文化和娱乐项同比增速延续上涨趋势，较前月提升 0.4pct。其他用品和服务项回落明显，同比增速

较前月下降 1.9pct。 

食品烟酒项中，在高基数和供给稳步恢复的共振作用下，猪肉价格继续处在下行通道中，继 9 月环比增速转负后，

10 月同比增速录得自 2019年 3 月以来的首次负增长，较前月大幅回落 28.3pct，拉动CPI 同比下降0.13pct。

牛、羊肉价格在猪肉价格增速的带动下也继续回落，但回落幅度明显放缓，替代效应随着肉类供需矛盾的缓解有所

减弱。鲜菜、鲜果的供需关系随着应季产品的上市开始趋于平衡，鲜菜同比增速出现回落，环比增速转负，鲜果环

比增速大幅回落 5.5pct 至 1.8%，同比增速受基数影响仍有小幅提升。10 月国际原油价格回落，带动国内汽油、柴

油价格分别同比下降 17.4%、19.1%，影响交通工具用燃料项同比降幅扩大2.5pct。 

10 月核心 CPI 同比仍然为 0.5%，与 7 月持平，仍处在有记录以来的最低水平。 

 

►   猪价增速下行斜率预计放缓，CPI 同比或减速下行。 

去年 10 月底为本轮猪价最高点，11 月起价格开始在高位回落，22 个省市生猪平均价格全月下跌了22%。双节和假

期过后，需求端可能会较 10 月有所回落，在供给持续恢复的情况下，供需格局或将继续改善。综合来看，基数回

落的影响对冲供给改善，预计 11 月猪肉项增速回落的趋势或将有所放缓。秋季鲜果、鲜菜正在逐步上市，果蔬方

面对 CPI 的影响将进一步减弱。 

油价方面，当前国际原油价格仍然处在疫情初期暴跌前水平，虽然疫苗研发取得突破，但海外经济的全面复苏仍需

一定的过程，短期内油价恐难有明显上涨。去年同期原油价格呈微弱上涨的趋势，因此预计国内能源价格仍将在

当前水平小幅回落。 

综合来看，在猪价降幅放缓，能源、果蔬价格稳定的情况下，CPI同比的读数或将减速下行。 
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►   油价进一步拖累PPI，黑色系增速环比回落。 

PPI 同比下降2.1%，与前月持平。生产资料价格同比下降 2.7%，降幅继续收窄0.1pct，影响 PPI同比下跌

1.97pct。生活资料价格同比下降 0.5%，降幅扩大 0.4pct，影响 PPI 同比下降约 0.14pct。本月，生产资料的价格

变动出现了分化，上游采掘工业PPI 跌幅扩大 0.3pct 至-5.1%，中游原材料工业、下游加工工业PPI降幅分别收

窄 0.2、0.1pct。分行业来看，入冬供暖提升煤炭需求，煤炭开采和洗选业、燃气生产和供应业同比降幅分别收窄

2.0、0.1pct；受国际原油价格下跌影响，油气相关行业如石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业降

幅分别扩大 4.2、1.6pct；受食品价格影响，农副食品加工业同比增速继续下滑 2pct。黑色金属相关的两个行业均

表现为同比升、环比降的态势，说明地产、基建投资的力度在边际放缓。 

展望 PPI 后续走势，我们认为年内至明年年中仍将延续回升态势，但短期受到国际原油价格短期疲弱、地产和基建

投资力度放缓的影响，PPI 在年内的回升斜率可能进一步放缓。明年年中起 PPI 或暂停上行势头，走势趋于平缓。 

 

投资策略：配置盘等待中寻找拐点，交易盘仍有波段机会。 

近期，债市的情绪站在了多头一侧，看多力量逐渐增多，市场开始讨论左侧布局的机会。从本月 PPI 的表现来

看，基本可以确认地产、基建投资进入了力度放缓的阶段，同时地方政府债基本发行结束，意味着整体融资需求

的拐点已经来临，信用扩张的速度有望进一步趋缓。尽管央行近期公开讨论了有关政策退出的话题，但我们认为

主要是针对此前出台的“宽信用”政策，基本面恢复未稳的事实决定了货币端尚不具备收紧的基础。事实上，下

半年市场所感受到的流动性收紧也是由信用加速扩张带来的，央行在货币端确实做到了“稳健中性”。 

“货币稳定+信用趋缓”的组合意味着收益率继续上行的空间有限，“磨顶”可能正在进行中。但疫苗的研发进展

较好，并且随着拜登上任美国的财政刺激政策有望落地，海外经济复苏将会是债市未来主要的不确定性，因此在

海外经济尚未明朗之前，利率拐点的形成可能不会一蹴而就。 

因此我们建议配置盘在等待中寻找拐点，左侧逢高渐进布局，根据市场预期、情绪以及海外经济变化选择是否参

与“抢跑行情”；交易盘年内仍有参与波段的机会。 

 

风险提示 

疫情存在二次恶化的可能；中美关系存在不确定性。 
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