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   报告日期：2020 年 10 月 15 日  

 
9 月通胀数据：猪周期下行带动 CPI 加速回落 

 

 
  

核心观点 

9 月 CPI 同比+1.7%，前值+2.4%，猪肉价格见顶，“猪周期”确定性开启下行通道，
CPI 同比开始加速回落；受益于“社交距离”放开、线下消费复苏，非食品价格小幅
回升，不过整体表现仍弱于过去几年的季节性。9 月 PPI 同比-2.1%，前值-2.0%，修
复进程放缓，其中化学原料及制品、煤炭采选、黑色产业链表现较好。展望未来，经
济复苏进程延续，PPI 仍有回升动力，但是在供给扰动下降、需求侧没有强劲政策刺
激的前提下，PPI 将延续低斜率修复趋势。 

❑ 基数效应显现，CPI 加速回落 

9 月 CPI 环比+0.2%、同比+1.7%（前值+2.4%），CPI 同比开始加速回落。9 月猪
肉价格环比负增长，同比涨幅收窄至+25.5%（前值+52.6%），去年猪价的高基数效
应开始显现。CPI 鲜菜价格 7、8 月受汛情影响环比上涨分别+6.3%、+6.4%，随着
强降水扰动减弱，受灾地区抢种育苗逐步恢复生产，供给逐渐上升，9 月鲜菜价格
环比+2.4%，上升幅度收窄，符合鲜菜难以形成长周期价格趋势的判断。受益于
“社交距离”放开、线下消费复苏，CPI 非食品项环比+0.2%，但整体上仍弱于过
去几年的季节性，其中衣着、教育文化和娱乐价格环比上升幅度较大。 

❑ 猪价见顶回落，下行通道开启 

9 月猪肉价格见顶回落，“猪周期”开启下行通道。供给方面，能繁母猪存栏和生猪
存栏持续稳健回升，生猪产能已高于去年同期；需求方面，虽然疫后需求虽有一定回
升，但难以强于去年同期水平。除非再次出现非洲瘟疫类似的突发性事件，供求关系
决定了猪肉价格不具备再次上行动力。历史上能繁母猪同比回升的拐点往往领先猪
价下行的拐点一年左右，本轮能繁母猪增速低点出现在 2019 年 9 月，因此 9 月中旬
以来猪价的持续回落基本证实了猪价拐点已现，“猪周期”开启下行通道。 

❑ 玉米价格上探，口粮价格稳定 

8 月下旬以来我国东北地区连续遭遇三场台风，玉米减产预期导致玉米价格快速上
行。恰逢秋粮收获季节，东北三省和内蒙古合计贡献国内四成玉米产量，恶劣天气导
致市场形成了玉米减产预期，9 月份以来玉米价格快速上探。事实上，近几年玉米产
出缺口持续扩大，玉米库存逐步降低，2020 年预期库消比已降至 30%，是玉米持续
涨价的核心因素。另外，猪周期见顶，猪粮比仍处于历史较高水平，生猪产能正在迅
速修复，饲料需求高企，亦带动玉米、豆粕等饲料原料涨价。不过，小麦、稻米价格
比较稳定，CPI 粮食项环比持平，对 CPI 的影响较小。 

❑ 价格修复放缓，PPI 基本稳定 

9 月 PPI 环比+0.1%，同比-2.1%（前值-2.0%），修复进程放缓，与 PMI 出厂价格
指数表现一致，其中化学原料及制品、煤炭采选、黑色金属产业链表现较好。高频
数据显示，9 月工业价格修复放缓，原油价格震荡走弱，铁矿石和有色金属价格冲
高回落。我们认为，经济复苏进程延续，PPI 仍有回升动力：从生产端看，国内工
业生产保持良好势头，粗钢产量环比继续上升，焦化厂、PTA 开工率逐月增长，汽
车全钢胎和半钢胎开工率延续上行趋势；从需求端看，一方面，出口贸易表现依然
强势，另一方面，广义赤字的逐步落地对于基建投资上行有一定支撑。 

❑ 供给扰动下降，价格变动收窄 

距离疫情开始在全球范围蔓延已半年有余，全球已进入疫情适应状态的经济弱复
苏，大宗商品价格历经一轮过山车之后，价格变动幅度已有所收窄。截至三季度
末，（以欧元计价的）主要商品价格高于年初水平的有两类：一类是有货币属性的
贵金属，价格上涨主要源于货币超发；一类是中国消费占比高且对外依存度高的商
品，如铁矿石和铜，价格回升主要由中国领先性的复工复产所支撑。然而，原油、
天然气、煤炭以及其他有色金属等商品价格仍低于年初水平。展望四季度，在供给
收缩不可持续、需求侧没有超预期强劲政策刺激的前提下，PPI 将延续低斜率修复
趋势，预计年底收复至-1.3%~-1.5%附近。 

风险提示：中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫情二次爆发  
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1《9 月数据预测：三季度 GDP 增速

接近合理增长区间》2020.10.01 

2《8 月通胀数据：CPI 阶段回升，未
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图表1： CPI、PPI 同比均有所下行  图表2： 食品价格拉动快速减弱 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表3： 猪肉价格见顶回落  图表4： 玉米价格上探，口粮价格基本稳定 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表5： 玉米、豆粕、菜粕价格持续上行  图表6： 猪粮比逐渐下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图表9： 化学原料及制品、煤炭采选、黑色金属产业链表现较好 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图表7： 铁矿石价格冲高回落  图表8： 原油价格在 40 美元上下震荡 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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