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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

11 月中国宏观数据点评——   

PPI 与 CPI 剪刀差将继续收窄，社

融增速的筑底反弹可期 

 

基数扰动放大了 CPI 的同比增速上升。11 月，CPI 同比增长 2.3%，

略低于预期（2.5%），较前期增长 0.8 个百分点。考虑到基期 CPI

同比增速下降 1.0 个百分点（从去年 10 月的 0.5%降至去年 11

月的-0.5%），因此，今年 11 月 CPI 的同比涨幅并不算大。11 月，

CPI环比增速（0.4%）14个月以来首度超过 PPI环比增速（0.0%），

显示消费端的通胀变动幅度开始超过生产端。 

食品通胀的压力回升仍值得关注。虽然 11 月通胀上升主要受到

基数效应的影响，但长期来看由猪肉价格带动的食品通胀压力

回升是真实存在的。目前，猪粮比已从 9 月的 5.05（为 2014 年

5 月以来的历史新低）反弹至 11 月的 6.51，叠加基数效应逐渐

减弱、春节临近需求回升的因素，我们预计猪周期在 2022 年一

季度将迎来反弹，并带动食品通胀继续回升。 

PPI 同比和环比增速均出现回落。11 月，PPI 同比增速由前期的

13.5%降至 12.9%，略高于预期（12.1%）。其中，就同比增速而

言，生产资料价格从前期的 17.9%降至 17.0%，生活资料价格从

前期的 0.6%升至 1.0%，PPI 的增长点出现由生产资料转向生活

资料的迹象。此外，高企的 PPI 所带来的通胀压力通过出口传

导到海外市场，因此抵消了部分由 PPI 向 CPI 传导的通胀压力。 

新增社融不及预期，社融增速仍处于底部。11 月，新增社融 2.61

万亿元，高于去年同期（2.14 万亿元），但不及预期（2.70 万亿

元），新增社融同比多增主要受政府和企业债券融资的推动。11

月，社融存量升至 311.9 万亿元，同比增长 10.1%，增速仍处于

底部。政策层面的口径微调也证实了社融增速的筑底反弹可期。 

信贷增长不及预期，居民房贷趋稳、企业信贷需求疲软。11 月，

新增人民币贷款 1.27 万亿元，低于预期（1.56 万亿元），同比少

增 1,600 亿元。11 月，新增居民中长期贷款 5,821 亿元，同比

多增 772 亿元；新增企业中长期贷款 3,417 亿元，同比少增 2,470

亿元，企业信贷需求疲软。 

M2 增速回落，M1 增速企稳。11 月，受非银金融机构存款规模

下降的影响，M2 同比增长 8.5%，低于预期（8.7%），较前期回

落 0.2 个百分点。11 月，受生产经营活动改善的影响，M1 同比

增长 3.0%，高于预期（2.5%），较前期回升 0.2 个百分点。  
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主要数据 11 月 10 月 9 月 

CPI (%) 2.3 1.5 0.7 

PPI (%) 12.9 13.5 10.7 

社融存量 (万亿元) 311.9 309.5 308.1 

社融增量 (万亿元) 2.61 1.59 2.90 

M2 同比 (%) 8.5 8.7 8.3 

M1 同比 (%) 3.0 2.8 3.7 

资料来源：国家统计局，中国人民银行，浦银国际 
 

相关报告： 

《2022 年宏观经济展望：全球喜忧并存，

中国稳中求进》（2021-12-03） 

 
《10 月中国宏观数据点评——CPI 筑底

反弹，PPI 冲高见顶；社融增速见底，信

贷温和增长》（2021-11-12） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
扫码关注浦银国际研究 

 

 



 

2021-12-13                                                  2 

PPI 与 CPI 剪刀差将继续收窄 

基数扰动放大了 CPI 的同比增速上升，核心 CPI 变动不大。11

月，CPI 同比增速由前期的 1.5%升至 2.3%，略低于预期（2.5%）。

考虑到基期 CPI 同比增速下降了 1.0 个百分点，11 月 CPI 同比

涨幅（0.8 个百分点）并不算大。11 月，核心 CPI 同比增长 1.2%，

较前期下跌 0.1 个百分点；核心 CPI 环比下降 0.2%，较前期回

落 0.3 个百分点，扣除食品和能源的价格影响，通胀仍较温和。 

 

 

  

图表 1：基数扰动导致食品价格增速上升，带动

CPI 筑底反弹 

 图表 2：最新 CPI 数据一览 

 

 

 
 同比（%） 环比（%） 

 11 月 10 月 11 月 10 月 

CPI 2.3 1.5 0.4 0.7 

其中：核心 CPI 1.2 1.3 -0.2 0.1 

其中：食品 1.6 -2.4 2.4 1.7 

非食品 2.5 2.4 0.0 0.4 

其中：消费品 2.9 1.6 0.9 1.1 

服务 1.5 1.4 -0.3 0.1 

其中：城市 2.4 1.6 0.3 0.7 

农村 2.2 1.2 0.6 0.7 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 3：CPI 同比增速及各分项贡献率  图表 4：11 月，CPI 各项目同比和环比增速涨跌幅 

 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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基数扰动导致食品烟酒的同比增速大涨，对 CPI 的贡献率由负

转正。11 月，就涨跌幅来看，食品烟酒环比增速上升 0.4 个百

分点，同比增速上升 2.6 个百分点，其中同比涨幅较大是由基数

因素导致（基期同比增速下降 3.1 个百分点）。11 月，食品烟酒

对 CPI 同比增速的贡献率为 0.5 个百分点，相比于 10 月拖累 0.3

个百分点，基数效应推高食品烟酒价格的同比增速是带动 11 月

CPI 上升的主要原因。11 月，交通通信和居住对 CPI 同比增速的

贡献率分别为 1.1 和 0.4 个百分点，与前期基本持平。 

食品通胀的压力回升仍值得关注。虽然 11 月通胀上升主要受到

基数效应的影响，但长期来看由猪肉价格带动的食品通胀压力

回升是真实存在的。11 月，猪肉价格的同比降幅从前期的-44.0%

收窄至-32.7%，环比增速由负（-2.0%）转正（12.2%）。目前，猪

粮比已从 9 月的 5.05（为 2014 年 5 月以来的历史新低）反弹至

11 月的 6.51，叠加基数效应逐渐减弱、春节临近需求回升的因

素，我们预计猪周期在 2022 年一季度将迎来反弹，并带动食品

通胀继续回暖。 

 

 

能源价格回落，交通工具用燃料、水电燃料的价格上行空间有

限。11 月，交通工具用燃料价格同比增长 35.7%，较前期上升

4.3 个百分点；水电燃料价格同比增长 4.4%，较前期回落 0.1 个

百分点。11 月，原油（-20.7%）、天然气（-23.8%）、动力煤（-

27.3%）的价格已经出现较大降幅，交通和居住的燃料价格同比

增速继续上升的空间不大。受此影响，我们预计未来交通通信

和居住的价格修复将趋于温和，压力将转移至食品通胀。 

  

图表 5：主要食品的 CPI 同比增速  图表 6：中国的猪粮比目前已从历史低位回升 

 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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基数逐渐走高、价格修复遇冷拉低通信工具 CPI 同比增速，其

它工业消费品价格修复趋稳。11 月，通信工具 CPI 同比增速下

降 3.8 个百分点至-3.9%，其中受基期同比增速上升的因素为 1.2

个百分点，通信工具价格修复遇冷。考虑到高基数的影响将逐

渐增大，我们预计通信工具 CPI 同比增速仍将维持在负区间。

11 月，服装 CPI 同比增长 0.7%，较前期回升 0.1 个百分点；家

用器具和交通工具 CPI 同比分别增长 1.7%和 1.1%，较前期均上

升 0.2 个百分点。 

 

 

PPI 同比和环比增速均出现回落。11 月，PPI 同比增速由前期的

13.5%降至 12.9%，略高于预期（12.1%）；PPI 环比增速由前期的

2.5%降至 11 月的 0.0%。其中，就同比增速而言，生产资料价格

从前期的 17.9%降至 17.0%，生活资料价格从前期的 0.6%升至

1.0%，PPI 的增长点出现由生产资料转向生活资料的迹象。 

生产资料自上而下的价格修复过程出现分化。11 月，生产资料

端，采掘（60.5%）、原材料（25.0%）、加工（10.1%）的同比增

速依然延续“上游快、下游慢”的特征，较前期分别回落 6.0、

0.7、0.7 个百分点，采掘行业的增速出现较大降幅主要受能源价

格回落的影响。 

生活资料项下继续价格修复。11 月，生活资料中，食品（1.6%）、

一般日用品（1.4%）、衣着（1.2%）价格的同比增速明显加快，

较前期分别上升 0.6、0.6、0.4 个百分点，食品和消费品延续价

格修复，通胀由生产端开始逐渐传导至消费端。 

  

图表 7：能源价格回落，交通工具用燃料、水电燃

料的价格上行空间有限 

 图表 8：主要工业消费品的 CPI 同比增速 

 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 
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但是，正如我们在 2022 年宏观经济展望中所讲，高企的 PPI 所

带来的通胀压力通过出口传导到海外市场，尤其是进口份额较

高的发达市场国家，因此抵消了部分由 PPI 向 CPI 传导的通胀压

力。 

PPI 与 CPI 剪刀差将继续收窄。伴随大宗商品价格的增速回落，

PPI 的同比增速将延续下行趋势，叠加食品通胀回升以及通胀由

PPI 传导至 CPI 的影响，预计 PPI 与 CPI 剪刀差将继续收窄。11

月，CPI 环比增速（0.4%）14 个月以来首度超过 PPI 环比增速

（0.0%），显示消费端的通胀变动幅度开始超过生产端。 

 

 

  

图表 9：生产资料价格带动 PPI 同比增速回落  图表 10：最新 PPI 数据一览 

 

 

  同比（%） 环比（%） 

 11 月 10 月 11 月 10 月 

整体 PPI 12.9 13.5 0.0 2.5 

其中：生产资料 17.0 17.9 -0.1 3.3 

采掘 60.5 66.5 -2.1 12.1 

原材料 25.0 25.7 0.9 4.4 

加工 10.1 10.8 -0.3 1.8 

其中：生活资料 1.0 0.6 0.4 0.1 

食品 1.6 1.0 0.8 0.2 

衣着 1.2 0.8 0.4 0.3 

一般日用品 1.4 0.8 0.4 0.3 

耐用消费品 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 11：高企的 PPI 通过出口提价传递至海外经 

济体，国内通胀因此并未出现大幅上涨 

 图表 12：PPI 与 CPI 剪刀差收窄至 10.6 个百分点 

 

 

 

 

注：出口单位价格的同比增速为 3 个月移动平均 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 资料来源：CEIC，浦银国际 
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社融增速的筑底反弹可期 

新增社融同比多增、但不及预期，社融增速仍处于底部。11 月，

新增社融 2.61 万亿元，高于去年同期（2.14 万亿元），但不及预

期（2.70 万亿元）。11 月，社融存量升至 311.9 万亿元，同比增

长 10.1%，较前期回升 0.1 个百分点，社融增速仍处于底部。 

根据我们在 2022 年宏观经济展望的估算，2021 年新增社融将

回归 2015 年以来的线性趋势，2022 年社融增速将迎来回升。

短期来看，政策层面的口径微调也证实了社融增速的筑底反弹

可期。12 月 10 日，中央经济工作会议强调，跨周期和逆周期政

策要加力稳增长，并表示政策发力要适当靠前。此前，中国人

民银行已确定于 12 月 15 日再次“降准”，预计释放长期资金约

1.2 万亿元。 

 

 

新增社融同比多增 4,745 亿元，主要受政府和企业债券融资的

推动。11 月，新增企业债券融资 4,104 亿元，同比多增 3,264 亿

元，新增政府债券融资 8,158 亿元，同比多增 4,158 亿元，是新

增社融同比多增的主要推动因素。11 月，社融口径的新增本外

币贷款约 1.29 万亿元，同比少增 1,996 亿元，对新增社融的拖

累较大。 

此外，非标融资规模继续下降，11 月减少 2,538 亿元，同比多

减 495 亿元。非标融资结构有所分化，其中：新增委托贷款 35

亿元，同比多增 66 亿元；信托贷款减少 2,190 亿元，同比多减

803 亿元；表外票据融资减少 383 亿元，同比少减 242 亿元。 

  

图表 13：中国信贷脉冲仍处于底部，筑底反弹可

期 

 图表 14：新增社融与社融存量增速的变化 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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信贷增长不及预期，居民房贷趋稳、企业信贷需求疲软。11 月，

新增人民币贷款 1.27 万亿元，低于预期（1.56 万亿元），同比少

增 1,600 亿元。11 月，新增居民中长期贷款 5,821 亿元，同比

多增 772 亿元，显示居民房贷需求得到持续保障。11 月，新增

企业中长期贷款 3,417 亿元，同比少增 2,470 亿元，实体经济融

资需求继续显著下滑，企业信贷需求疲软。 

非银金融机构存款减少带动 M2 增速回落。11 月，M2 同比增

长 8.5%，低于预期（8.7%），较前期回落 0.2 个百分点。M2 的

增速回落主要受非银金融机构存款减少的影响：11 月，非银金

融机构存款规模下降 257 亿元，同比多减 8,773 亿元。展望未

来，12 月的“降准”对 M2 的增速将起到提振作用。 

生产经营活动改善，M1 增速企稳。11 月，M1 同比增长 3.0%，

高于预期（2.5%），较前期回升 0.2 个百分点。M1 增速超预期

回升，显示经济活力、企业流动性有所好转。 

财政存款多减带动存款规模整体下降。11 月，新增人民币存款

1.14 万亿元，同比增速由前期的 9.1%降至 8.6%。11 月，财政存

款规模下降 7,281 亿元，同比多减 5,424 亿元，显示财政支出力

度边际加大。 

  

图表 15：新增社融结构（亿元）  图表 16：新增社融结构对比（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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