
 

 

 

 

 

 

摘要 

2020 年 12 月，中国不包括食品和能源的核心 CPI 同比增

长 0.4%，之前连续 5 个月持平在 0.5%，表明核心通胀整体平

稳并维持在较低位置。在整体货币政策保持比较稳定的背景下，

我们预期 2021 年全年 CPI 同比涨幅将会出现先升后稳的走势，

平均在 1.5%左右。2020 年 12 月的社融存量增速为 13.3%，已

经连续第二个月回落，阶段性社融增速高点已经基本确定。12

月的 M1 同比增长 8.6%，较 11 月的高点 10%回落 1.4 个百分

点，M1 也进入高位平台区域。2020 年 12 月召开的中央经济

工作会议提出保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经

济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。我们预测 2021

年全年社融增速大约在 11%~12%。 我们预期 2021 年 PPI 同比

增速从 2020 年 12 月的同比-0.4%逐步上升到 2021 年年中达到

高位，然后回落，全年 PPI 同比增速大约在 2%左右。总体上，

我们预测 2021 年中国通胀水平总体处在一个比较温和的状态。 
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2020年两会制定的通胀目标是全年居民消费价格指数（CPI）涨幅3.5%左右，实际同比增长2.5%。

2020 年 12 月，中国不包括食品和能源的核心 CPI 同比增长 0.4%，之前连续 5 个月持平在 0.5%，表

明核心通胀整体平稳并维持在较低位置。2021 年随着能繁母猪和生猪存栏量的继续恢复，预计 2021

年猪肉价格整体上同比会继续回落。过去两年因为非洲猪瘟导致的猪肉价格大幅波动，从而导致食

品价格的大幅波动预计将告一段落。央行货币政策在 2020 年 5 月份开始转向，逐步收紧之前因为应

对疫情的宽松措施，在 2020 年四季度已基本恢复到正常状态。在整体货币政策保持比较稳定的背景

下，我们预期 2021 年全年 CPI 同比涨幅将会出现先升后稳的走势，总体处在一个比较温和的状态，

平均在 1.5%左右。 

图 1   CPI 当月同比、CPI 食品当月同比、核心 CPI 当月同比 

 

数据来源：Wind、 格林大华期货研究所 

 

图 2   生猪存栏、猪肉价格、能繁母猪存栏、CPI 食品当月同比 

 

数据来源：Wind、 格林大华期货研究所 



 

 

图 3   PPI 当月同比、M1 同比、社会融资规模存量同比 

 

数据来源：Wind、 格林大华期货研究所 

 

通过观察历史数据，我们可以看到货币供应量指标 M1 对工业生产者出厂价格指数（PPI）的走

势有较好预测，大约提前 6 个月左右，同时社融存量的同比增长与 M1 同比增长有较好的同步性。

2020年12月的社融存量增速为 13.3%，已经连续第二个月回落，阶段性社融增速高点已经基本确定。

12 月的 M1 同比增长 8.6%，较 11 月的高点 10%回落 1.4 个百分点，M1 也进入高位平台区域。2020

年 12 月召开的中央经济工作会议提出保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹

配，保持宏观杠杆率基本稳定。我们预测 2021 年全年社融增速大约在 11%~12%。 我们预期 2021

年 PPI 同比增速从 2020 年 12 月的同比-0.4%（11 月同比-1.5%）逐步上升到 2021 年年中达到高位，

然后回落，全年 PPI 同比增速大约在 2%左右。我们预期 2021 年中国经济增长仍然会强于世界主要

经济体，预计人民币 2021 年对一篮子货币继续小幅升值，这也有利于部分对冲进口商品价格的上涨。

总体上，我们预测 2021 年中国通胀水平总体处在一个比较温和的状态。 
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