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高频与政策半月观—菜肉同涨、煤价大跌，如何影响通胀？ 
海外疫情有所反弹；国内散发式疫情继续扩散，多地限制人员流动；10 月 PMI 数据显示国内经济
“类滞胀”特征进一步凸显，后续经济、政策会怎么走？针对上述问题，我们对每半个月国内外高
频数据和重大政策进行跟踪：1）国内外疫苗与疫情，以及复工情况；2）国内经济（高频）；3）
重要会议与政策。本期为近半月（2021.10.25--11.06）以来的数据跟踪。 

一、热点研究：近期菜价、猪价、煤价、运价变动，如何影响通胀？ 

>菜价：近期菜价大幅上涨，明显超越季节性，预计拉动 10 月 CPI 同比上行约 0.32 个百分点； 

>猪价：季节回升+收储支撑肉价反弹，猪肉分项对 10 月 CPI 的拖累预计减少约 0.18 个百分点； 

>煤价：10 月 20 日以来煤价下跌超过 56%，预计带动 10 月 PPI 同比少增约 0.6 个百分点； 

>运价：干散货运价下跌，集装箱、油轮运价仍然强势，预计对国内通胀影响有限。 

>总体看：10 月 CPI 同比可能升至 1.5%左右，PPI 可能探高至 12.7%甚至可能突破 13.0%。 

二、疫情与疫苗：海外疫情反弹，国内疫情扩散至 20 省；辉瑞旗下新冠口服药取得重大进展 

1.疫情：海外新增确诊小幅反弹，近半月日均新增 43.3 万例，前值 40.9 万例；国内疫情扩散至 20

个省市，近半月新增本土确诊病例 680 例，全国中高风险地区增至 67 个（高风险 4 个）。 

2.疫苗：全球疫苗累计接种 72.3 亿剂次，至少接种 1 剂次人数比例达 50.2%；中国累计接种 23.1

亿剂次；由于国内疫情反弹以及加强针接种工作启动，国内疫苗接种速度明显加快，近半月日均接
种 545 万剂次。辉瑞旗下新冠口服药临床试验能够降低患者住院或者死亡风险 89%（效果好于此
前默沙东旗下的新冠口服药，默沙东新冠口服药降低住院或者死亡风险约 50%），如果获批上市
且临床效果达到预期，新冠病毒可能进一步流感化，全球经济活动正常化进程可能加速。 

三、全球复工情况：交运、人员活动回落，美国经济修复延续放缓 

1.交通运输：航班数量环比小幅下降至疫前 89%左右；欧美交通拥堵指数普遍回落。 

2.人员活动：欧美人员活动分化，美国持平，欧洲多数回落；亚洲日本、韩国人员活动加速修复。 
3.美国经济：WEI 指数继续回落至 7.2%，表明美国经济修复延续放缓，就业数据延续改善。  
四、流动性：月末流动性边际趋紧，央行加大投放，政府债券发行加速 

1.货币市场：近半月央行净回笼 1000 亿元，为了对冲月末流动性紧张，22-29 日央行单周净投放
6800 亿元；货币市场利率小幅抬升，R007 与 DR007 利差先升后降，表明跨月之后流动性改善。 

2.债券市场：近半月利率债发行 1.03 万亿，其中地方专项债发行 3016 亿元，累计发行 2.9 万亿，
继续提示，根据财政部“新增专项债尽量在 11 月底前发行完毕”的要求，11 月专项债可能明显放
量（剩余约 7000 亿元）。10Y 国债到期收益率环比回落 3.1bp 至 2.891%。 

3.汇率及海外市场：截至 11 月 6 日，美元指数收于 94.224，环比持平；美元兑人民币约 6.398，
环比贬值 0.5%；10Y 美债收益率约为 1.45%，中美利差约 144.1bp，环比扩大 1.2bp。 
五、国内经济：原材料、工业品、航线运价均明显回落，高炉开工降至历史低位 
1.上游：原材料价格多数回落：布伦特原油价格环比下跌 0.3%；铁矿石环比续跌 7.2%，跌幅再度
扩大；煤炭价格环比下跌 30.0%，主因政策出手干预叠加保供措施发力；铜价下跌 2.4%。 

2.中游：重点品种开工延续分化。近半月 PTA 开工率环比回升 8.8 个百分点，高炉、焦化企业开工
率分别环比回落 3.3、2.4 个百分点，其中高炉开工率首次降至 50%以下（除今年“七一”停工外）。
主要工业品价格回落。螺纹钢价格环比下跌 15.7%，水泥价格环比持平，但近期有见顶回落迹象。
出口运价回落。BDI 指数环比大跌 30.6%，CCFI 指数小幅回落 0.8%。 

3.下游：商品房成交边际改善，土地市场延续降温。近半月商品房成交面积环比增加 42.4%，二手
房价环比上涨 0.1%；100 城土地成交面积环比减少 13.8%，溢价率环比下降 2.3%，降幅较前值
收窄。汽车生产继续改善，销售有所好转但仍偏弱。半钢胎开工率回升 0.3 个百分点至 56.5%，10

月乘用车日均销售 5.7 万辆，高于 9 月的 5.6 万辆，但低于去年同期的 6.0 万辆。食品价格明显上
涨。近半月猪肉、蔬菜、水果价格分别环比回升 16.1%、10.0%、1.7%。 

六、国内重大政策：“双碳”顶层设计落地；国常会连续聚焦大宗价格，煤价调控升级 

1.重要会议：国常会：采取措施解决大宗价格上涨推升成本问题，做好肉蛋菜及其他生活必需品
保供稳价工作（11.2）；以市场化方式应对大宗价格高位、成本上升对制造业的影响（10.27）。 

2.货币、财政政策：制造业中小微企业缓缴 2021 年四季度部分税费（10.29）。 

3.行业与产业政策：北交所开市临近；碳达峰“1+N”政策体系更加明确 

>金融监管：证监会、北交所：北交所相关制度进一步完善，开市时间基本明确（10.30）；央行等：
我国全球系统重要性银行杠杆比率应于 2025 年初达到 6%、2028 年初达到 6.75%（10.30）。 

>产业政策：中共中央、国务院：“双碳”战略顶层设计落地，“1+N”政策体系更加明确，有 5 大
看点（10.24、10.26）；发改委等多部门：连续召开会议，强化对煤炭价格的调控（11.3）。 

七、政策展望：“类滞胀”加剧，继续紧盯两大纠偏（地产、限产）和促消费相关举措  

PMI 等数据显示经济“类滞胀”加剧，继续提示四季度 GDP 增速大概率跌破 4%，当前经济与政
策仍存三大“困局”：房地产能怎么松（近期房企频频违约，松的必要性进一步增大）；限产能
怎么松；货币能怎么松。此外，随着疫情反复又有新的“困局”：促进消费还有什么办法（关注
我国疫情“动态清零”政策的边际变化）。后续建议继续紧盯地产和限产政策的调整力度（目前
均有所纠偏、均边际松动）、促消费相关举措。短期有 6 点关注：11 月 8-11 日召开十九届六中
全会；共同富裕，关注即将出台的《促进共同行动纲要》；金融反腐紧张；各省/各行业碳达峰行
动方案预计年内陆续出台；鲍威尔能否获得连任提名；美国财政预算和债务上限问题。 

风险提示：疫情演化、外部环境恶化、政策收紧等超预期。  
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热点：近期菜价、猪价、煤价、运价变动，如何影响通胀？ 

菜价：本轮菜价上涨可能拉动 10 月 CPI 同比上行约 0.32 个百分点 

近期，蔬菜价格大幅上涨，明显超越季节性：按照历史规律，由于秋季蔬菜大量上市，

10 月菜价环比多数下跌，2014-2020 年环比均值为-4.4%，今年 10 月 28 种重点监测蔬

菜环比上涨 20.4%，明显超越季节性。本轮菜价上涨，跟两方面因素有关：第一、10

月以来北方河北、河南、山东等地大规模降温、降水，影响蔬菜生长和采摘，导致蔬菜

供应偏紧；第二、前期大宗价格大幅上涨推升农资、化肥价格，对于菜价也有提振，比

如 10 月草甘膦、尿素价格分别环比上涨 26.9%和 15.1%。 

 

往后看，秋季蔬菜大量上市、叠加政策强化蔬菜等必需品保供稳价，蔬菜价格应会继续

回落。但考虑到 11 月下旬开始蔬菜价格可能步入传统的上行区间，叠加今年冷冬现象

较为严重，今冬菜价中枢可能高于往年。 

 

菜价上涨如何影响通胀？高频数据显示，10 月 28 种重点蔬菜价格同比上涨 17.6%，按

照菜价和 CPI 鲜菜分项的拟合关系，可能带动 CPI 鲜菜分项同比上行 16.2%，考虑到鲜

菜分项在CPI中的权重约为2.0%，对应本轮蔬菜涨价可能拉动10月CPI同比上行约0.32

个百分点。 

 

图表 1：10 月蔬菜价格大幅上涨，超越季节性  图表 2：农药、化肥价格上涨对蔬菜价格也有提振 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

猪价：可能带动猪肉分项对 10 月 CPI 的拖累减少约 0.18 个百分点 

近期，猪肉价格明显反弹：猪肉平均批发价从 10 月 12 日的 17.5 元/千克反弹至 11 月初

的 23.3 元/千克，反弹幅度达到 33.1%，带动 10 月猪肉批发价环比降幅收窄至 0.1%，

前值为降 7.0%。本轮猪肉价格反弹，主因有二：1）秋冬之后，猪肉消费逐步增加，猪

肉价格季节性反弹；2）中央和地方启动第二轮猪肉收储，短期对猪肉价格存在支撑。 

 

但是，考虑到当前生猪存栏仍处高位，猪肉供给偏多；国内局部疫情仍有反复，对餐饮

行业存在压制，倾向于认为年内猪肉价格可能难以大幅反弹。按照能繁母猪、猪周期运

行规律看，本轮猪周期底部可能在2022Q2，价格趋势性上行可能要到2022年年中左右。 

 

猪肉价格反弹如何影响通胀？高频数据显示，10 月猪肉批发价同比下降 52.1%，降幅较

前值收窄 5.8 个百分点，按照猪肉价格和 CPI 猪肉分项的拟合关系，可能带动 CPI 猪肉

分项降幅收窄 7.6 个百分点；考虑到猪肉分项在 CPI 中的权重约为 2.4%，对应本轮猪肉

价格反弹带动猪肉分项对 CPI 的同比拖累减少约 0.18 个百分点。 
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图表 3：近期猪肉价格明显反弹  图表 4：能繁母猪存栏数据显示本轮猪价见底可能在 2022 年年中左右 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

煤价：近期煤价下跌可能带动 10 月 PPI 同比少增约 0.6 个百分点 

从 10 月 20 日发改委召开座谈会“研究依法对煤炭价格实施干预措施”以来，煤炭价格

大幅下跌：秦皇岛 Q5500 动力煤市场价从最高的 2592.5 元/吨降至 1130 元/吨，降幅达

到 56.4%。 

 

但综合看，10 月动力煤价同比仍然上涨 243.3%，按照动力煤价和 PPI 煤炭采选行业的

拟合关系，可能带动 PPI 煤炭采选行业上行 104.9%，考虑到煤炭采选行业占 PPI 的比

重约为 1.9%，对应本轮煤价上涨可能拉动 10 月 PPI 上行约 2.0 个百分点，10 月 20 日

以来的煤价下跌可能带动 10 月 PPI 少增约 0.6 个百分点（如果按照 2592.5 元/吨的最高

价折算，煤价上涨可能拉动 PPI 上行 2.6 个百分点）。 

 

图表 5：10 月 20 日以来动力煤价大幅下跌 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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运价：干散货运价明显下跌，对国内通胀影响预计有限 

理论上说，我国进口金额按照到岸价格（CIF 型值）统计，即进口金额中包括货价、入

关卸前运输及相关费用、保险费等，如果运价下跌，可能间接带动我国输入型通胀下行。

但实际上，预计运价因素对国内通胀的影响有限：一方面，本轮运价下跌，主要是运输

煤炭、铁矿石等商品的干散货运价下跌，代表指数为波罗的海干散货运价指数（BDI 指

数），而中国进口集装箱运价指数、油轮运价指数并未明显回落；另一方面，历史数据也

表明，海运运价与国内通胀相关性偏弱。 

 

图表 6：本轮运价下跌主要是干散货运价下跌 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

总体看，预计 10 月 CPI 同比可能升至 1.5%左右，PPI 可能进一步探高至 12.7%，甚至

可能突破 13.0%。1）CPI：10 月鸡蛋价格环比跌 4.4%、水产品价格环比跌 3.1%、重

点水果价格环比涨 3.4%，均符合季节规律；猪肉价格环比小跌 0.1%、28 种蔬菜价格

环比涨 20.4%，均显著强于季节性。按照测算，10 月 CPI 食品价格环比上涨 3.1%左右，

CPI 非食品价格预计环比持平 0.2%左右，对应 CPI 环比约为 0.8%左右，折算成同比增

速可能探高到 1.5%左右。2）PPI：10 月 CRB 现货指数上涨 3.4%、南华工业品指数上

涨 7.9%、生产资料价格指数环比上涨 10.9%；原油、煤炭、螺纹钢分别环比上涨 11.9%、

57.6%和 3.7%。按照测算，PPI 生产资料环比上涨 5.1%，PPI 生活资料预计环比持平，

对应 PPI 环比约为 3.6%左右，折算为同比意味着 PPI 可能进一步探高到 12%以上，甚

至突破 13%。 

 

 

 

疫情与疫苗：海外疫情小幅反弹，国内疫情已扩散至 20 省；

辉瑞旗下新冠口服药取得重大进展  

 

疫情 

海外单日新增确诊小幅回升，欧洲反弹较为明显。近半月来，全球日均新增确诊 43.3 万
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例，前值为 40.9 万例，环比上升 5.3%。其中：美国日均新增确诊回落至 7.3 万例（前

值为 8.1 万例）；欧洲日均新增确诊升至 7.2 万例（前值为 6.4 万例）；巴西日均新增确

诊持平 1.1 万例左右；印度继续下降至 1.2 万例（前值为 1.6 万例）。 

 

国内散发式疫情已扩散全国 20 个省市。近半月全国新增本土确诊病例 680 例，前值为

170 例。截至 11 月 5 日，本轮疫情已经波及黑龙江、内蒙古、河北、北京等 20 个省市，

其中北京、重庆等已经限制人员流动。全国共有高风险地区 4 个（黑龙江 1 个、内蒙古

1 个、河北 1 个、北京 1 个）以及中风险地区 63 个。 

 

图表 7：全球疫情小幅反弹，欧洲日均新增确诊回升较多 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

疫苗 

截至 11 月 5 日，全球疫苗累计接种 72.3 亿剂次，至少接种 1 剂次人数比例达到 50.2%。

其中，美国接种 4.3 亿剂次，欧洲四国（德法意西）合计接种超过 13.3 亿剂次（截至

11 月 2 日），印度接种近 10.8 亿剂次；接种比例方面，美国至少完成 1 剂接种的人数比

例约 66.2%，前值为 65.2%；欧洲德法意英至少完成 1 剂接种人数比例分别为 68.9%、

75.9%、77.3%和 73.5%，前值分别为 68.3%、75.4%、76.7%、72.6%。 

 

由于国内疫情反弹，以及疫苗加强针接种工作启动，近半月国内疫苗接种速度明显加快。

截至 11 月 5 日，我国疫苗累计接种 23.1 亿剂次，近半月日均接种回升至 545.1 万剂次，

前值为约 181.4 万剂次。 
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图表 8：世界主要国家疫苗接种总剂数  图表 9：世界主要国家每日接种增速 

 

 

 

资料来源：Our World in Data，国盛证券研究所 
 资料来源：Our World in Data，国盛证券研究所 

 

辉瑞旗下新冠口服药 PAXLOVID 的 2/3 期研究中期分析显示，如果与低剂量的利托那韦

共同使用，能够降低患者住院或者死亡风险 89%，效果好于默沙东旗下的新冠口服药

Molnupiravir（临床三期试验能够降低患者住院或死亡风险约 50%）。辉瑞方面表示将尽

快向 FDA 提交数据以获得紧急使用授权，如果获批上市且临床效果达到预期，预示新冠

病毒可能进一步流感化，全球经济活动正常化进程也可能进一步加速。 

 

 

全球复工情况：交运、人员活动回落，美国经济修复延续放缓 

交通运输 

商业航班数量环比略有下降。由于近期海外疫情小幅反弹，近半月全球商业航班数量降

至约 9.4 万架次/日，约为疫前正常水平的 89%，较前值下降 2.0 个百分点。欧美交通拥

堵指数回落。截至 11 月 5 日，欧洲方面，巴黎、罗马交通拥堵指数降至疫前水平的 77%、

96%，分别较前值回落 36、12 个百分点；伦敦拥堵指数小幅上行 2 个百分点至疫前正

常水平的 102%。美国洛杉矶、纽约交通拥堵指数分别降至疫前水平的 77%、82%，分

别较前值回落 2.0、8.0 个百分点。 

图表 10：交通运输—商业航班数量：环比小幅下降 
 

图表 11：交通拥堵指数：巴黎降幅明显，美国下降至约 8 成 

 

 

 

资料来源：Flightradar24，国盛证券研究所 

 

资料来源：TomTom，国盛证券研究所 注：每日拥堵指数取早 8 点和中
午 12 点的平均值 
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