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CPI 暂升不改回落趋势，PPI继续回升 
                                                ——12 月通胀数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 2020 年 12月 CPI 同比涨 0.2%，预期涨 0.1%，前值降 0.5%；PPI 同比降

0.4%，预期降 0.7%，前值降 1.5%。 

点评： 

1、猪肉、鲜果等食品价格偏强推升 12 月 CPI同比 0.7个百分点，预计基数效应及

猪价暂稳等推动 2021 年 1、2月份 CPI 同比小幅回落。随着元旦春节到来，食品需求

季节性增加。低温天气对鲜菜、鲜果等价格亦有一定的推升作用。因此，12月份食

品价格普遍上涨，其中猪肉、鲜菜、鲜果、蛋类分别环比上涨 6.5%、8.5%、3.5%、

2.4%。由于猪肉供应已经开始趋势性增加，2020年 12月份猪价并未创新高，同比下

跌 1.3%，但基数效应使得同比涨幅较 11月份提高 11.2个百分点，推升 CPI同比 0.3

个百分点左右。近期豆粕、菜粕等饲料价格上涨 20%左右。由于养猪利润较高，饲料

价格上涨对猪肉的推升可能较弱，但对蛋类、水产品等的价格推升可能较为显著。考

虑到猪肉供应趋势性增加，猪价继续上涨空间有限，而 2020年 1、2月份猪价基数较

高，我们预计今年 1、2 月份猪价同比可能有所回落。尽管今年 1、2月鲜菜、水产品

等价格可能偏强，但去年基数较高可能使得其同比涨幅未必会扩大。综合来看，我们

预计未来 2个月 CPI同比小幅回落。 

2、大宗商品涨价推升 12 月 PPI同比 1.1 个百分点，预计 2021年 1月 PPI同比继续

回升。中期看，PPI同比趋于上升。12月份中信期货黑色建材、有色、能化价格指数

月平均分别环比上涨 15.1%、6.2%、7.5%，这推升相关行业 PPI上涨，黑色、有色、

油气开采、化工行业 PPI 同比分别回升 3.0、4.2、2.8、3.0个百分点。今年 1月份

以来，工业品价格总体上涨，我们预计 PPI同比继续回升。中期看，随着全球经济的

修复，大宗商品价格总体偏强，而去年上半年基数较低，PPI同比将趋势性回升。 

风险提示：大宗商品价格回落、食品价格大幅上涨 

 

猪肉、鲜果等食品价格偏强推升 12 月 CPI 同比 0.7 个百分点，预计基数效应及猪

价暂稳等推动 2021 年 1、2 月份 CPI 同比小幅回落。大宗商品涨价推升 12 月 PPI

同比 1.1 个百分点，预计 2021 年 1 月 PPI 同比继续回升。中期看，随着全球经济

的修复，大宗商品价格总体偏强，而去年上半年基数较低，PPI同比将趋势性回升。 

报告要点 
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图表1： 12月份 CPI同比 0.2%，环比 0.7%  图表2： 12月份食品环比 2.8%，非食品环比 0.1% 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： CPI食品主要分项当月同比及其变化  图表4： CPI食品主要分项当月环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： CPI非食品主要分项当月同比及其变化  图表6： CPI非食品主要分项当月环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12

CPI:当月同比（左轴） CPI:环比

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2019/01 2019/05 2019/09 2020/01 2020/05 2020/09

CPI:食品:环比 CPI:非食品:环比

1.4

4.3
6.5

-1.3

4.6 4.6

1.7

-10.8

1.3

6.5

0.0
1.2

-2.1

11.2

0.4
2.4

0.7

6.3

-0.2

2.9

-15

-10

-5

0

5

10

15

粮食 食用

油

鲜菜 猪肉 牛肉 羊肉 水产

品

蛋类 奶类 鲜果

CPI食品主要分项当月同比 当月同比较上月的变化

2.8

0.0

1.3

8.5

6.5

0.5

2.6

0.8

2.4

0.3

3.5

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

食品 粮食 食用

油

鲜菜 猪肉 牛肉 羊肉 水产

品

蛋类 奶类 鲜果

CPI食品主要分项当月环比

0.0

-0.1
-0.6

0.0

-3.1

0.9
1.3

2.2

0.1 0.2 0.0 0.0

0.8

-0.1 -0.2 -0.3

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

非食品 衣着 居住 生活用

品及服

务

交通和

通信

教育文

化和娱

乐

医疗保

健

其他用

品和服

务

CPI非食品主要分项当月同比 当月同比较上月的变化

0.1
0.0

0.1 0.1

0.9

-0.1

0.0

-0.4-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

非食品 衣着 居住 生活用

品及服

务

交通和

通信

教育文

化和娱

乐

医疗保

健

其他用

品和服

务

CPI非食品主要分项当月环比



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

3 / 4      
 

图表7： 1月份以来农产品批发价格指数上涨 2.3%  图表8： 1月份农产品价格同比增速回落 0.9个百分点 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 1月以来猪肉价格有所回升  图表10： 2020年三季度生猪存量及出栏量同比均显著增加 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 12月份 PPI同比-0.4%，环比 1.1%  图表12： 1月份以来工业品价格总体上涨 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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标、服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及
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如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自
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于所有人。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信
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