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食品端对 CPI 的拉动转正，关注猪油共振对明年

CPI 的扰动 

事件： 

2021 年 11 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.3%。其中，城市上涨 2.4%，农村上涨 2.2%；

食品价格上涨 1.6%，非食品价格上涨 2.5%；消费品价格上涨 2.9%，服务价格上涨 1.5%。

1—11 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.9%。 

11 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.4%。其中，城市上涨 0.3%，农村上涨 0.6%；食

品价格上涨 2.4%，非食品价格持平；消费品价格上涨 0.9%，服务价格下降 0.3%。 

点评： 

八大类价格七涨一降 

11 月份，食品烟酒类价格同比上涨 1.7%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 0.49 个

百分点。食品中，鲜菜价格上涨 30.6%，影响 CPI 上涨约 0.60 个百分点；蛋类价格上涨

17.6%，影响 CPI 上涨约 0.10 个百分点；水产品价格上涨 8.5%，影响 CPI 上涨约 0.15 个

百分点；鲜果价格上涨 4.1%，影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点；粮食价格上涨 1.5%，影响

CPI 上涨约 0.03 个百分点；畜肉类价格下降 19.7%，影响 CPI 下降约 0.81 个百分点，其

中猪肉价格下降 32.7%，影响 CPI 下降约 0.68 个百分点。   

其他七大类价格同比六涨一降。其中，交通通信、教育文化娱乐、居住价格分别上涨 7.6%、

3.0%和 1.7%，医疗保健、衣着、生活用品及服务价格分别上涨 0.6%、0.5%和 0.5%；其他

用品及服务价格下降 0.6%。 

非食品板块目前仍是拉动 CPI 主力，未来需关注猪油共振对于 CPI 的扰动 

本月关注一个重要信号，食品端对于 CPI 的拉动本月转正，为 0.3%，2021 年 2 月份至

今，仅 5 月份同比拉动为正（5 月份同比拉动为 0.05%）。CPI 中猪肉分项权重较大，随

着时间的推移，猪肉价格对于 CPI 的拖累影响将逐渐缓解，考虑基数原因（以农业农村部

公布的 22 省市生猪价格为准），猪肉价格超过 40 元/kg 的月份为 2020 年 11 月-2021 年 3

月，考虑到目前生猪价格仍处低位，12 月至明年 3 月生猪价格仍会对 CPI 有所拖累，但

是 2021 年 4 月份之后，生猪价格快速下行，明年四月份之后生猪价格对于 CPI 的拉动动

力越强，未来需关注猪油共振对于 CPI 的扰动。 

能源价格的持续上行已经传导至 CPI 中与原油相关的消费品价格，CPI 居住水电燃料分项

11 月份同比高达 4.4%，持续处于高位；11 月份生活用品及服务分项中的家用器具项同比

上涨 1.7%，创 2008 年以来新高。近期疫情虽然有所扰动，但是目前数据显示新发现的

Omicron 病毒所引发的症状基本都是轻症，并且没有明显的综合症，且疫苗端也有利好，

辉瑞公布的初步研究显示，接种辉瑞的加强针第三针疫苗对奥密克戎能起中和作用。另外
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今年下半年欧佩克增产不及预期，除了对于高油价的需求以及伊朗重返市场的可能性外，

疫情的不确定性也是其中的主要原因之一，我们认为当前出现疫情变种会让欧佩克进一

步审视自己的增产计划，不排除在未来缩减增产规模甚至再度减产，油价很难再度重演去

年二季度时的黑天鹅行情，未来更多是在一个相对合理的区间波动。 

未来需关注猪油共振对于 CPI 的扰动。 

降准+定向降息，市场宽信用预期改善，利率短期仍低位徘徊，权益市场机会较大 

为应对经济下行压力，近期中国央行开展降准+定向降息操作。央行自 12 月 7 日起下调

支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点，时隔一年多人民银行再度下调支农、支小再贷款

利率；近期降准 0.5 个百分点，12 月 15 日有 9500 亿的天量 MLF 到期，本次降准多是出

于平抑年末资金面供需紧张的考量，降准后将降低金融机构资金成本每年约 150 亿元，共

计释放长期资金约 1.2 万亿元，降准标志着未来信用的逐步企稳回升，有利于改善市场对

于政策转暖以及宽信用的预期。 

政策逐渐转暖，未来国内信用将磨底并逐步回升，国内利率低位大概率会维持到明年一季

度（社融大概率于今年四季度见底，一般领先利率 1-2 个季度） 。信用磨底逐步回升期

对国内权益市场支撑较强。国内股指的走势与信用有较大的相关性，M1 同比与 Wind 全

A 月度同比走势具有较大的相关性，国内信贷脉冲领先沪深 300 月度收益率大概半年左

右，在国家政策的不断加持下，未来企业中长期贷款也将逐渐改善，国内股指收益与企业

年度累计贷款同比也具有较大的相关性，近期国内权益市场风险偏好料有所抬升。 
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图 1： CPI 月度同比情况             单位：%  图 2： CPI当月同比                     单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

  

图 3： 非食品同比情况和食品对于 CPI 拉动  

单位：% 

 图 4： 猪肉对 CPI 同比拉动              单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

  

图 5： 猪肉价格-周度               单位：元/kg  图 6： 生猪屠宰量与 CPI 猪肉项          单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 生猪存栏环比             单位：%  图 8： 核心 CPI 与 PPI 生活资料        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

  

图 9： 一季度翘尾因素为负              单位：%  图 10： 核心 CPI                    单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 与原油相关的消费品价格延续涨势  单位：%  图 12： 明年警惕猪油共振拉动 CPI             

单位：%，美元/桶 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

2014/01 2016/01 2018/01 2020/01

生猪存栏变化率:环比增减

能繁母猪存栏变化率:环比增减

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2013/01 2015/01 2017/01 2019/01 2021/01

PPI:生活资料:当月同比

CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比(右）

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01

CPI:当月同比:翘尾因素

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2013/05 2015/05 2017/05 2019/05 2021/05

CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

2002/02 2006/02 2010/02 2014/02 2018/02

CPI:居住:水电燃料:当月同比

CPI:生活用品及服务:家用器具:当月同比

期货收盘价(活跃合约):MICEX 布伦特原油:月（右）

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

2008/01 2011/01 2014/01 2017/01 2020/01

CPI:食品烟酒:畜肉类:猪肉:当月同比

期货收盘价(活跃合约):MICEX 布伦特原油:月

CPI:当月同比(右）



华泰期货|宏观大类点评                          

2021-12-10                                                                           5 / 6 

 

图 13： 沪深 300 指数与企业长贷滚动和相关性较大                                             

单位:点 % 

 图 14： 中证 500 指数与企业长贷滚动和相关性较大                                             

单位:点 % 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

  

图 15： 股市的宏观中枢在于流动性，目前信用仍偏

紧                                     单位:% 

 图 16： 国内信贷脉冲领先沪深 300 股指收益率大概

半年左右                           单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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