
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

固定收益研究/动态点评 

2021年01月11日  
 
  

张继强 SAC No. S0570518110002 
研究员 SFC No. AMB145 

zhangjiqiang@htsc.com 

芦哲 SAC No. S0570518120004 
研究员 luzhe@htsc.com 

张大为 SAC No. S0570119080165 
联系人 zhangdawei@htsc.com  
 

 
 
1《固定收益研究: 信用债周度跟踪》2021.01 

2《固定收益研究: “蓝潮”下市场中期预期的变
化》2021.01 

3《固定收益研究: 信用债周度跟踪》2021.01  

 

 CPI 与核心 CPI 分化 
2020 年 12 月通胀数据点评 
核心观点 

12 月 CPI 同比 0.2%，较 11 月回升 0.7 个百分点，PPI 同比-0.4%，回升
1.1 个百分点。猪油共振拉升 CPI，而核心通胀反而走弱，说明中低收入群
体消费修复进度比预期缓慢，也或奠定温和再通胀格局。PPI 生产资料价
格继续较快上扬，而下游生活资料表现仍乏力，价格分化值得关注，成本
上涨对下游盈利与生产的负面影响待观察。再通胀趋势有利于股市业绩驱
动、债市或存在情绪扰动，而货币政策稳字当头、不缺不溢=债市区间震荡。 

 

CPI 同比回正，猪油向上共振是主因 

12 月 CPI 同比 0.2%，回升 0.7 个百分点，环比 0.7%。核心 CPI 同比 0.4%，
回落 0.1 个百分点。食品端，猪价涨幅较高，鲜菜鲜果系季节性涨价。非
食品端，交通通信环比涨幅较大，医疗保健、其他用品与服务弱于季节性。
12 月 CPI 回升主要受猪价与油价向上共振拉动，核心通胀反而小幅回落，
说明中低收入群体消费修复进度比预期缓慢，也或奠定温和再通胀格局。 

 

PPI 大幅回升，上下游物价继续分化 

12 月 PPI 同比-0.4%，回升 1.1 个百分点，环比 1.1%。上游生产资料价格
继续较快上扬，其中有色涨价系全球工业复苏加速，尤其是新能源相关产
业快速发展；黑色系涨价或存在国内基建提速支撑；能源化工涨价主要系
国际油价回暖，同时国内冬季气温低于常年导致取暖及发电需求骤增。下
游生活资料，剔除食品的表现依然乏力，说明下游企业仍有主动去库存诉
求。价格分化值得关注，成本上涨对下游盈利与生产的负面影响待观察。 

 

CPI：迎接温和再通胀 

去年底上游原材料积累了较大涨幅，随着居民消费意愿好转，企业成本转
嫁或趋于通畅，同时劳动力市场由松趋紧，核心 CPI 在未来半年有望进入
回暖期。不过，外围产能修复将缓解国内产能压力，内部稳杠杆意味着内
需难以膨胀过热，而全球贫富分化加大约束狭义通胀。食品端，猪周期下
行压制 CPI 涨幅。预计今年 CPI 温和再通胀，全年中枢或控制在 2%左右。 

 

PPI：阶段性陡峭上行 

今年上半年，疫苗铺开有望继续提振外需，海外库存周期起步与制造业产
能回补将为复苏增添动力，油价因交运复苏与产能瓶颈而存在回补空间，
叠加基数因素，PPI 预计较快回升并在 5 月达到年内高点。下半年资源国
矿产供给有望修复，原油产能亦有弹性，而国内信用扩张放缓将弱化经济
内生动能，地产投资下行压力可能兑现，PPI 或转为震荡走弱。 

 

启示：核心通胀乏力印证政策不急转弯的必要性 

第一，CPI 回升受猪价油价扰动大，而核心 CPI 小幅回落，说明总需求还
没有恢复到理想状态；第二，核心 CPI 乏力印证政策不急转弯的必要性，
目前经济只是大病初愈、结构分化明显，中低收入群体消费依然不足。不
过通胀并非短期货币政策敏感变量，宏观杠杆率、信用风险、汇率、房价
等更值得关注。今年上半年通胀走势受基数干扰大，货币政策预计不会有
敏感响应；第三，预计 PPI 上半年较快走高，伴随上游企业盈利持续改善，
但上下游物价分化的影响值得关注；第四，再通胀趋势有利于股市业绩驱
动、债市或存在情绪扰动，而货币政策稳字当头、不缺不溢=债市区间震荡。 

 

风险提示：油价反弹幅度较大、冷冬导致食品涨价幅度较大。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/83b6f384-79af-46a9-9e0d-dcb70c7362bf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/9ad635ae-2477-49ff-a9f7-63ffb4852961.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/9ad635ae-2477-49ff-a9f7-63ffb4852961.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10760201/0f66f130-8149-48af-8df1-4bea8c32cf3c.pdf
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12 月通胀概览 
12 月 CPI 同比 0.2%，市场预期 0.1%，前值-0.5%；环比 0.7%。 

12 月 PPI 同比-0.4%，市场预期-0.7%，前值-1.5%；环比 1.1%。 

（本文市场预期均指 wind 一致预期） 

 

CPI 同比回正，猪油向上共振是主因  

12 月 CPI 同比 0.2%，回升 0.7 个百分点，其中翘尾因素为 0；CPI 环比 0.7%，环比回升

且强于季节性（过去 5 年同期均值为 0.2%）。核心 CPI 同比 0.4%，走低 0.1 个百分点。

CPI 回升主要受猪价与油价向上共振拉动，核心通胀反而小幅回落，说明中低收入群体消

费修复进度比预期缓慢，也或奠定温和再通胀格局。 

 

分项来看： 

12 月 CPI 食品同比 1.2%，回升 3.2 个百分点，环比 2.8%（过去 5 年同期均值 0.7%）。

环比角度，猪肉（6.5%）涨幅较高，鲜菜（8.5%）与鲜果（3.5%）系季节性涨价；同比

角度，猪肉回升 11.2 个百分点，鲜果回升 2.9 个百分点、鲜菜回落 2.1 个百分点。 

 

我们认为近期猪价反弹有如下原因，需求方面，一是岁末年初是猪肉季节性需求旺季，与

19 年底相比，猪价已高位徘徊 1 年左右，民众接受度提高；二是在外餐饮正快速恢复；

三是近期进口冻肉包装频繁检出新冠病毒，鲜肉依赖度提升。供给方面，一是去年四季度

中原与北方部分地区猪瘟有扩散，对产能造成负面影响，尤其是农户散养受影响较大，但

未完全纳入存栏统计范畴；二是海外疫情加重，国内猪肉进口下滑，去年 11 月进口量较 7

月高点下降约 23%；三是饲料价格（玉米/大豆）快速上涨对猪价起到预期支撑。 

 

向前看，猪价反弹仅是短期现象。农业部在去年 11 月预计今年二季度全国生猪存栏基本

恢复到正常年份水平，我们预计迈过春节的猪肉消费旺季之后，猪价下行方向更加明确。

1 月 8 日生猪期货的上市首日，今年 9 月到期合约跌逾 10%、11 月到期合约跌停，均反

映猪价下跌预期。然而今年冷冬蔬果价格存在涨幅较大扰动通胀的风险。 

 

12 月 CPI 非食品同比持平，回升 0.1 个百分点，环比 0.1%（过去 5 年同期均值为 0）。

其中，交通通信环比涨幅较大，衣着与居住分项环比基本符合季节性，医疗保健、其他用

品与服务弱于季节性。总体上，国际油价上涨是拉动 12 月非食品 CPI 回升的主因，系成

本扰动，多数商品服务的涨价动力仍不强，说明终端消费需求尚未恢复至理想状态。 

 

图表1： CPI 同比回升  图表2： CPI 环比分项 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PPI 大幅回升，上下游物价继续分化 

12 月 PPI 同比-0.4%，回升 1.1 个百分点，其中翘尾因素约为 0；PPI 环比 1.1%。12 月

上游生产资料价格继续较快上扬，而下游生活资料表现仍乏力，价格分化值得关注，成本

上涨对下游盈利与生产的负面影响待观察。 

 

分项来看： 

12 月 PPI 生产资料环比 1.4%，同比-0.5%。上游产品环比齐涨，有色（3.3%）、黑色金

属（2.6%）、能源（2.2%）、化工（2.1%）涨幅较大，建材（0.8%）、纺织（0.4%）相对

落后。有色涨价系全球工业复苏加速，尤其是新能源相关产业快速发展带动有色需求；黑

色系涨价或存在国内基建提速支撑，12 月土木建筑业 PMI 环比升幅较大，另外国际铁矿

石价格较快上涨带来成本扰动；能源化工涨价主要系国际油价回暖，同时国内冬季气温低

于常年导致取暖及发电需求骤增。 

 

12 月 PPI 生活资料环比 0.1%，同比-0.4%。其中，食品价格环比涨 0.5%，日用品环比持

平，衣着与耐用品环比分别降 0.2%、0.3%。剔除食品的生活资料价格表现乏力，显示下

游企业仍有主动去库存诉求。 

 

图表3： PPI 同比回升  图表4： PPI 分项环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 上游产品价格，有色黑色能源化工环比领涨（PPIRM 环比） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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CPI：迎接温和再通胀 

去年底以来上游原材料积累了较大涨幅，企业成本压力骤增，随着居民消费意愿逐步好转，

成本转嫁或趋于通畅，同时劳动力市场也在由松趋紧，预计核心 CPI 在未来半年进入回暖

期。不过，今年外围产能加快修复将缓解国内产能压力，内部政策关注稳杠杆意味着内需

难以膨胀过热，而全球贫富分化加大（劳动报酬增长缓慢）也会约束狭义通胀。食品端，

今年生猪产能可能走向过剩，猪周期下行压制 CPI 涨幅。我们预计今年国内 CPI 温和再通

胀，上半年逐步走高，年中高点或 3%左右，全年中枢或控制在 2%左右。 

 

PPI：阶段性陡峭上行 

去年底全球复苏加速、美元走弱、疫苗面世、拜登胜选、以及国内冬季限产和取暖需求等

因素交织下，大宗商品走势较强，除能源化工产业链外，多类价格已超过疫情前水平。今

年上半年，疫苗铺开有望继续提振外需，海外库存周期起步与制造业产能回补将为复苏增

添动力，大宗商品短期仍是顺风环境，油价因交运复苏与产能瓶颈而存在回补空间，叠加

基数因素，PPI 预计较快回升并在 5 月达到年内高点。下半年资源国矿产供给有望随疫情

缓解而追赶修复，原油产能亦有弹性，而国内信用扩张放缓将弱化经济内生动能，尤其地

产投资下行压力可能兑现，PPI 或转为震荡走弱。 

 

图表6： 通胀预测 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

启示：核心通胀乏力印证政策不急转弯的必要性 

第一，CPI 回升受猪价油价扰动大，而核心 CPI 反而小幅回落，说明总需求还没有恢复到

理想状态； 

第二，核心 CPI 乏力印证政策不急转弯的必要性，目前经济只是大病初愈、结构分化明显，

中低收入群体消费依然不足。不过通胀并非短期货币政策敏感变量，宏观杠杆率、信用风

险、汇率、房价等更值得关注。今年上半年通胀走势受基数干扰大，货币政策预计不会有

敏感响应； 

第三，预计 PPI 上半年较快走高，伴随上游企业盈利持续改善，但上下游物价分化的影响

值得关注； 

第四，再通胀趋势有利于股市业绩驱动、债市或存在情绪扰动，而货币政策稳字当头、不

缺不溢=债市区间震荡。 

 

风险提示 

1、 油价反弹幅度较大。目前油价偏低、产能收缩，若全球工业与交通业过快修复，油价

可能有较大弹性，导致通胀上行幅度较大。 

2、 冷冬导致食品涨价幅度较大。今年冬季气温低于常年同期，影响鲜菜鲜果供给，食品

涨价的幅度与持续性可能较常年偏强。 
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承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财
务顾问或者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公
司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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