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2021 年通胀怎么看 

——宏观经济周度观察 投资周报 

      
2020 年 9 月 CPI 同比增速从 2.4%下降到 1.7%，主要是受猪肉价格拖累。

一方面，受猪瘟影响，去年同期 CPI 口径猪肉价格环比上涨 19.7%，形成了

高基数效应。另一方面，9 月猪肉供需改善，猪肉价格环比下降 1.6%，增速

较上月下降 2.8 个百分点。向上拉动 CPI 增速的主要是教育文化和娱乐中的

旅游价格，这是受国庆长假影响。年内在高基数效应拖累下，CPI 增速将继

续下滑，并有可能低于 1%。 

9 月 PPI 同比增速意外下滑 0.1 个百分点至 2.1%，打破了 5 月以来的上

升趋势。其原因是多方面，且不同行业 PPI 增速下滑的原因也有所不同。金

属制品、机械和设备修理业，以及计算机、通信和其他电子设备制造业 PPI

增速下滑可能是因为库存比较高。其他 PPI 增速下滑比较大的行业库存并不

高，农副食品加工业、石油和天然气开采业 PPI 增速下滑可能分别因为猪肉

价格、油价下降，文教、工美、体育和娱乐用品制造业 PPI 增速下滑幅度最

大，可能是商家迎接国庆长假降价促销所致。整体来看，生产资料 PPI 降幅

继续收窄，这反映出经济仍在持续修复，产出缺口不断缩小。出口好转，社

融稳健，需求继续扩张加上油价趋稳，年内 PPI 增速继续向 0 接近的趋势不

易改变。 

年内的通胀走势基本上已是共识。那么 2021 年通胀怎么看？影响通胀

的因素可以归为三类：产出缺口、成本冲击和通胀预期，对于同比数据，还

要考虑基数效应。油价等成本冲击以及通胀预期对通胀影响很难衡量，我们

暂不考虑，主要考虑产出缺口的影响。 

预测的核心逻辑是：我们认为从季调环比数据来看，2020 年四季度中国

经济回归到长期趋势，并处于供需均衡状态，那样预测通胀我们只用考虑季

节因素即可。我们先用 2015-2019 年 5 年的月度 CPI、PPI 环比平均数据，

得出 CPI、PPI 环比增速，再据此算出 CPI、PPI 同比增速。为了保证结论的

稳健性，我们还分别尝试了 6、7、8、9、10 年月度均值来代替环比数据，

不同年数的环比走势是类似的。 

2021 年 CPI 环比增速预测值，还是比较符合直觉的。在 2 月春节前，需

求拉动下，物价环比增速上升，节后下滑，7-9 月夏季降雨较多，蔬菜价格

季节性上涨，CPI 增速再次上升，进入秋季后，物价环比增速再次下滑。 

预测同比数据，我们还需要考虑基数效应。受高基数影响，CPI 同比增

速在 2021 年 1 月达到最低值，可能在 0 附近，此后高基数效应褪去，CPI

同比增速逐渐回升。 

类似地，我们还可以得出 2021 年 PPI 增速预测值。随着经济修复，PPI

增速可能在 2021 年一季度实现正增长，在低基数效应作用下 PPI 增速将继

续上升，并在 2021 年中达到顶点，此后逐渐下降。 

以上是我们根据现有信息对 2021 年通胀的大概看法，后续还会根据新

增信息进行调整。 

 风险提示：政策落实不及预期；海外疫情长期化 
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1、 2021 年通胀怎么看 

2020 年 9 月 CPI 同比增速从 2.4%下降到 1.7%，主要是受猪肉价格拖累。一方

面，受猪瘟影响，去年同期 CPI 口径猪肉价格环比上涨 19.7%，形成了高基数效应。

另一方面，9 月猪肉供需改善，猪肉价格环比下降 1.6%，增速较上月下降 2.8 个百

分点。向上拉动 CPI 增速的主要是教育文化和娱乐中的旅游价格，这是受国庆长假

影响。年内在高基数效应拖累下，CPI 同比增速将继续下滑，并有可能低于 1%。 

图1： 食品价格拉低 CPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

9月 PPI同比增速意外下滑 0.1个百分点至 2.1%，打破了 5月以来的上升趋势。

其原因是多方面，且不同行业 PPI 增速下滑的原因也可能有所不同。金属制品、机

械和设备修理业，以及计算机、通信和其他电子设备制造业 PPI 增速下滑可能是因

为库存比较高。其他 PPI 增速下滑比较大的行业库存并不高，农副食品加工业、石

油和天然气开采业 PPI 增速下滑可能分别因为猪肉价格、油价下降，文教、工美、

体育和娱乐用品制造业 PPI 增速下滑幅度最大，可能是商家迎接国庆长假降价促销

所致。整体来看，生产资料 PPI 降幅继续收窄，这反映出经济仍在持续修复，产出

缺口不断缩小。出口好转，社融稳健，需求继续扩张加上油价趋稳，年内 PPI 同比

增速继续向 0 接近的趋势不易改变。 

图2： PPI 增速变动较大的行业 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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年内的通胀走势基本上已是共识。那么 2021 年通胀怎么看？影响通胀的因素

可以归为三类：产出缺口、成本冲击和通胀预期，对于同比数据，还要考虑基数效

应。油价等成本冲击以及通胀预期对通胀影响很难衡量，我们暂不考虑，主要考虑

产出缺口的影响。 

预测的核心逻辑是：我们认为从季调环比数据来看，2020 年四季度中国经济

回归到长期趋势，并处于供需均衡状态，那样预测通胀我们只用考虑季节因素即可。

我们先用 2015-2019 年 5 年的月度 CPI、PPI 环比平均数据，得出 CPI、PPI 环比

增速，再据此算出 CPI、PPI 同比增速。为了保证结论的稳健性，我们还分别尝试

了 6、7、8、9、10 年月度均值来代替环比数据，不同年数的环比走势是类似的。 

图 3 是 2021 年 CPI 环比增速预测值，还是比较符合直觉的。在 2 月春节前，

需求拉动下，物价环比增速上升，节后下滑，7-9 月夏季降雨较多，蔬菜价格季节

性上涨，CPI 增速再次上升，进入秋季后，物价环比增速再次下滑。 

 

图3： CPI 环比增速预测 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

预测同比数据，我们还需要考虑基数效应，图 4 是 2021 年 CPI 同比增速预测

值。受高基数影响，CPI 同比增速在 2021 年 1 月达到最低值，可能在 0 附近，此

后高基数效应褪去，CPI 同比增速逐渐回升。 
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图4： CPI 同比增速预测 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

类似地，我们还可以得出 2021 年 PPI 增速预测值。随着经济修复，PPI 增速可

能在 2021 年一季度实现正增长，在低基数效应作用下 PPI 增速将继续上升，并在

2021 年中达到顶点，此后逐渐下降。 

 

图5： PPI 同比增速预测 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

以上是我们根据现有信息对 2021 年通胀的大概看法，后续还会根据新增信息

进行调整。 
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2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标分化 

节后生产指标整体分化。100 家焦化企业开工率为 76.2%，较 10 月 10 日当周

小幅上升0.4个百分点。但汽车全钢胎与半钢胎开工率分别较9月30日当周下降5、

4.4 个百分点。 

 

图6： 100 家焦化企业开工率小幅上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 汽车全钢胎与半钢胎开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量较节前下滑 

上周，30 大中城市商品房日均成交面积为 57.8 万平方米（前一周六至周五为

计算周期），较前一周 20 万平方米大幅回升，但这主要受假期影响，实际上较 10

月2日当周的59.22万平方米有所下滑。30大中城市商品房成交面积同比下降2.48%，
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其中，一线城市商品房销售面积同比回落 26.53%，但是二线城市同比增长 2.94%，

三线城市同比增长 1.83%。 

 

图8： 节后商品房周销量同比增速较低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格下降 

上周，物价分化，7 种重点监测水果价格环比上涨 1.03%，但 28 种重点监测蔬

菜价格环比下降 1.65%，猪肉批发价环比下降 3.4%。原油价格小幅下降，其中，

WTI 原油价格环比下降 0.56%，布油价格环比下降 0.42%。可能受环保限产影响，

节后钢材库存下降，螺纹钢期货价格较节前上涨。 

 

图9： 猪肉价格下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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