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通胀的扩散及切换： 

PPI 的高点应在 11 月出现             
 

 

报告要点： 

 从技术上，PPI 的高点应在 11 月份出现，高点约在 12.2%左右： 

1）PPI 是否能继续上升，要看新一期 PPI 的环比数据与去年同期比孰高孰低； 

2）按照移动平均去推算，未来的 PPI 环比中枢大概率会低于 1%，这就代表

着 PPI 在 12 月或之后继续上升非常困难。 

 从周期的角度，PPI 也应处于这一轮上升阶段的尾声位置： 

1）PPI 环比往往与 M0 的增长速度互相对应，从当前 M0 的增长去推算，PPI

的环比中枢后续会降到 0.1%左右，这意味着 12 月后 PPI 不再上升的概率极

大； 

2）CRB 一直都是 PPI 的前视镜，CRB 增长的高点已在 6 月见到，至今已距

高点下滑了 16 个百分点。 

 但 CPI 后续的压力会逐步增大，这一方面来源于 PPI 对 CPI 的传导作用： 

1）CPI 所面临的需求的数据表述是居民存款的活期率，这一轮居民存款的活

期率已经跌到数据存在以来的最低点（33%），这代表着需求其实是沉疴难起

的； 

2）然而，核心 CPI 却自低点反弹了 1.5%，虽然幅度与 PPI 的升幅不相匹配，

但从性质上，PPI 的确部分传导到了 CPI； 

3）按照 2 个季度左右的时滞去推算，至少在明年年中之前，核心 CPI 都有上

升的压力。 

 CPI 后续更大的压力来自于逐步扭转的猪周期，其原因应是一轮生猪的

去栏正在来临： 

1）生猪及能繁母猪的存栏在去年 8 月份就停止加速，猪肉价格至少现在面临

着一个增长速度由跌至稳的小拐点； 

2）除了粮食成本之外，当前的人工、药物及水电暖成本也涨了不少，导致当

前的猪粮比价平衡点比 17-18 年提高了不少，如果当前生猪行业想转亏为盈，

猪肉价格需涨近 50%，这至少在短期很难做到； 

3）在如此巨大的养殖亏损幅度上，无论是机构还是散户，其实都难以撑太久。 

 这一轮去栏的力度可能不小，CPI 也许会因此而升到将近 4%的位置： 

1）过去这一轮生猪补栏应是过度的，当前的生猪存栏量已经近 4.4 亿头，这

是 2014 年以来的最高水平； 

2）在 2018 年生猪存栏量在 3.3 亿头附近时，生猪养殖都有可能亏损，何况

当前的猪料比价平衡点远高于当时； 

3）我们预期后续的生猪存栏量至少会有 25%的下降，一旦这个降速出现，这
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对应着猪肉价格的增长速度约为 90%。 

 未来的局面可能更加复杂： 

1）增长上，包括地产在内的风险没有出清，至少经济的风险及波动率在增加； 

2）即使 PPI 回落，CPI 的继续上行可能意味着政策居于更加举步维艰的程度，

无论是否与 PPI 传导有关，市场与高层容易把 CPI 的上行归结为通胀的全面

扩散。 

 未来的政策应以管控政策松+货币政策紧为主，毕竟当前经济的痛点不是

流动性，且金融领域的通胀意味着流动性其实过多。 

 通胀形势的变化可能会坐实利率债的风险，也可能会降低权益市场及商

品市场的回报率水平。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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