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分析师 贾清琳 电话：010-66554042 邮箱：jiaql@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480521070009   

事件： 

2021 年 12 月 9 日，国家统计局发布中国 11 月通胀数据： 

CPI 同比上行 2.3%，预期涨 2.5%，前值 1.5%，环比 0.4%； 

PPI 同比上行 12.9%，预期涨 12%，前值 13.5%，环比 0%； 

核心 CPI 同比上行 1.2%，比上月回落 0.1%。 

观点： 

PPI 开始下行， CPI 在猪价拉动下继续上行，不过后续随着猪肉价格回落，CPI 料将持续处在温和区间，

经济下行压力大，内需弱使得核心 CPI 继续走弱。前期滞胀局面下“滞”的压力增大，“胀”的因素逐步化

解，通胀压力减弱，助力 12 月 6 日降准后宽松货币政策继续推进。对于债市而言，虽说今年以来 CPI 低位

下通胀对债市的影响趋弱，但通胀压力的消散仍然为债市提供了有利因素。 

一、猪肉和蔬菜、鲜果等上涨贡献 CPI 上行，核心 CPI 仍偏弱 

11 月 CPI 同比继续上行 0.8%至 2.3%，环比 0.4%，环比较上月缩窄。核心 CPI 同比 1.2%，环比由正转

负为-0.2%。（1）CPI 食品项同比由负转正为 1.6%，环比 2.4%，环比涨幅比上月扩大 0.7%，其中猪肉价格环

比 12.2%，蔬菜价格环比 6.8%，鲜果价格环比 4.3%，蛋类价格环比 3%。（2）CPI 非食品项同比 2.5%，环比

为 0，环比前值为 0.4%，其中工业消费品价格环比上涨 0.3%，比上月回落 0.6%，服务价格环比由上月上涨

0.1%转为下降 0.3%，交通通信项环比 0.3%，比上月 7%大幅回落 6.7%。整体而言，CPI 在猪价带动下连续两

月回升。但目前生猪和母猪存栏增速较高，猪周期上行波动性下降，季节性蔬菜鲜果等供给逐渐跟上，CPI

食品项影响下降。此外因疫情反复扰动居民服务价格和交通通信价格大幅回落，核心 CPI 仍偏弱。预计短期

内 CPI 走势区间温和。 

二、PPI 下行通道开启，PPI-CPI剪刀差开始收敛 

11 月 PPI 同比从上月的 13.5%降至 12.9%，开启下行通道，不过仍处较高的位置，环比由上月 2.5%降为

0。其中生产资料价格同比上涨 17%，涨幅缩窄 0.9%，煤炭价格上涨局面在保供稳价政策下显著好转，而国

内油价仍高，不过海外原油价格已明显回落，料将逐渐传导至国内，生活资料价格同比上涨 1%，比上月涨

幅扩大 0.4%，上游涨价向下游传导，下游消费制造业等行业涨价继续。之后受上游资源品供需紧张大幅缓

解以及海外流动性收紧等影响，PPI 下行趋势确定性高，PPI-CPI 剪刀差开始收敛。 
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图 1：PPI 高位回落， CPI 在猪价拉动下继续上行，剪刀差开始收敛 

 

资料来源：WIND 资讯，东兴证券研究所 

风险提示：经济基本面超预期 
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