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物价数据： 

根据国家统计局 1 月 9 日发布 12 月份全国居民消费价格指数(CPI)

和工业生产者出厂价格指数(PPI)数据显示，1 月 CPI 同比升 4.5%，持平

上月，维持 2012 年以来新高，预期 4.7%，前值 4.5%。中国 12 月 PPI 同

比-0.3%，修复 0.9 个百分点，预期-0.5%，前值-1.4%。 

 

点评要点: 

 12 月 CPI 持平上月，主因有二：一是油价上涨推高交通运输成本对非

食品项传导；二是猪价受宏观调控作用同比回调，食品项增速放缓。 

春节将近，预计 1 月 CPI 同比增速进一步攀高至 4.7%。 

 从 CPI 的食品分项看，12 月受部分地区冬季极端气候影响，叠加油价

上涨鲜果蔬菜运输成本加成走高，但是由于猪肉价格受政府冷藏供给

对冲，同比回落抑制食品项上涨，食品项对 CPI 贡献从 5.38%降至

4.91%；从非食品项看，价格同比 1.3%，较上月回升 0.3%。因冬天季

节性因素影响以及国际环境影响，油气产品价格上涨，水电燃料和交

通燃料同比降幅收窄。 

 PPI 指标上看，12 月 PPI 同比下降 0.5%，较前值修复 0.9 个百分点。

分项上看：受中东局势影响以及上游建材，例如水泥、钢材还有煤炭

价格的上涨影响，12 月生产资料价格修复 1.3 个百分点；生活资料价

格增速回落为 1.3%,放缓 0.3 个百分点。进入 12 月，此前在双 11 和

双旦提振下消费改善，但对 12 月订单有替代效果，内需仍弱对生活

资料价格产生拖累，预期 1 月在翘尾因素转正的带动下，PPI 延续向

上修复。 

 从 12 月物价指数的结构上看，CPI 与 PPI 剪刀差收窄，预计春节因素

作用下对猪肉的需求进一步提升，CPI 或者 1 月达到年内高位；PPI

方面，翘尾因素走高叠加逆周期调节政策发力带动生产资料需求回

暖，1 月份 PPI 有望转正。12 月通胀暂停进一步冲高，一季度后物价

上行动能或回落，预示货币政策空间打开，降息降准或在二季度迎来

窗口期。 

 

风险提示：贸易战升级；能源价格快速上涨；滞涨预期扩大  
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根据国家统计局 1 月 9 日发布 12 月份全国居民消费价格指数(CPI)和工业生产者出厂价格

指数(PPI)数据显示，中国 12 月 CPI 同比持平于 4.5%，同比涨幅与 11 月持平。中国 12 月 PPI

同比大幅回升至-0.5%。 

12 月 CPI 持平上月，主因有二：一是油价上涨推高交通运输成本对非食品项传导；二是

猪价受宏观调控作用同比回调，食品项增速放缓。 春节将近，预计 1 月 CPI 同比增速进一步

攀高至 4.7%。 

1.  食品项受猪肉拖累，CPI 暂停冲高 

12 月 CPI 同比持平于 4.5%，同比涨幅与 11 月持平。食品项涨幅收窄，其中首要因素是

猪肉价格回落。由于近期猪肉出栏增加、中央冻肉储备投放以及进口猪肉规模增大等因素，影

响，12 月猪肉同比涨幅下降至 97%（前值 101.3%）。同时因季节性因素，使鲜菜的生产、采

摘和运输成本增加，以及节前鲜菜需求增多，是鲜菜价格上涨，鲜菜 12 月同比涨幅由上月的

3.9%上升至 10.8%，对 CPI 起到了支撑作用。 

图 1：12 月 CPI 食品分项主要价格同比增速  图 2：12 月非食品项升，食品项降，核心 CPI 低平 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

12 月食品项增速受部分冬季极端气候影响，叠加油价上涨鲜果蔬菜运输成本加成走高，但

是由于猪肉价格受政府冷藏供给对冲，同比回落抑制食品项上涨，在共同作用下，最终，食品

项对 CPI 贡献从 5.38%降至 4.91%。 

2. 国际油价推高交通成本 

从非食品项看，该分项价格同比 1.3%，较上月回升 0.3%。从分项上看，水、电、燃料和

交通燃料同比降幅收窄，再叠加上游价格传导和食品项价格的波及，非食品项价格走高。分项

中，文娱和医疗保健同比增速分别为 1.8%和 2.1%，增速较为显著。交通与通信同比增速修复，

主要源于能源燃料价格增速从上月的-10.6%修复至 0.6%。 

总体看食品与非食品的 CPI 两大分项相互对冲，使得 CPI 增速持平上月，稳定了物价上涨

的预期。 
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图 3：交通成本上涨  图 4：非食品项同比涨幅对比 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

3. 油价叠加翘尾因素，PPI 延续修复 

12 月 PPI 同比下降 0.5%，较前值修复 0.9 个百分点。其中,生产资料价格增长-1.2%，修

复 1.3 个百分点，主因为地缘事件冲击叠加美元指数下行，大宗商品尤其是原油价格修复，12

月翘尾拖累因素归 0，PPI 延续底部向上趋势；生活资料价格增速回落为 1.3%,放缓 0.3 个百分

点。进入 12 月，此前在双 11 和双旦提振下消费改善，但对 12 月订单有替代效果，内需仍弱

对生活资料价格产生拖累，预期 1 月在翘尾因素转正的带动下，PPI 延续向上修复。 

图 5：12 月上游价格尤其是油价支撑生资价格反弹  图 6：1 月翘尾正向贡献，PPI 大概率转正 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 7：12 月生活资料价格分项同比下行  图 8：生产资料分项均有上涨 
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资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

国内方面：结合 PMI 库存与价格分项，12 月 PMI 上下游库存指数分化，11 月至今上游价

格持续修复，但是库存表现去呈现差异，一方面，11 月的供给补库基本完成，12 月高频数据

分化也反映出，季节性补库不代表库存周期开启，因为需求仍为弱势；另一方面，12 月的圣诞

节对 11 的订单有较强提振作用，但假日经济不具持续性，同时会对之后月份产生替代。 

再从价格上看，大宗商品价格修复，自上而下对生产上下游价格带来提振，对的上升也并

不是因为供需关系，而是价格传导，订单指数回落也印证了市场对需求持续改善的疑虑，这也

能解释 12 月价格指数上行，但整体看去库周期仍在延续，补库阶段并未开启。 

物价数据映证了冬季上游补库，同时需求仍弱，核心 CPI 低平，PPI 修复不及市场预期，

只有等到 1 月翘尾因素贡献才能摆脱负增速，CPI 若是剔除猪肉贡献，也将明显下行，正是出

于对结构性通胀的时间把握，央行货币政策并不受 CPI4.5%的掣肘，量价配置降低融资成本。 

国际方面：中美贸易第一阶段达成协议，1 月 13 日-15 日期间刘鹤副总理赴美洽谈，13

日美国财政部将人民币从汇率操纵国名单中剔除，随即人民币兑美元汇率中间价上 88BP，报

6.9236。对美进口农产品附加关税取消，豆粕价格面临进一步回落，猪粮比改善加快刺激生猪

产能修复，预计未来将最终影响 CPI 食品项高位回落，有助于猪周期提前触顶；在 PPI 方面，

美伊冲突提升了油价，坠机事件发酵，美国加快联合欧盟对伊朗增加经济制裁，削弱伊朗 80%

的原油销量，这也将进一步提升油价，对全球 PPI 产生输入性提价效果。此外，步入深冬季节，

能源需求增强，尤其是北方环保压力增加对天然气供暖需求，南方则是电力供暖，都对燃气等

能源价格起到提振，并最终影响到生产用能的价格。 

 

4. 预计：CPI 继续冲顶，PPI 开始转正 

从 12 月物价指数的结构上看，CPI 与 PPI 剪刀差收窄，季节因素对 CPI 进一步上行动能

仍强，猪肉价格或进一步拉升；PPI 受到高油价提振，1 月采暖季也将提升能源需求，但由于

工业企业利润收窄，工业生产偏弱，对 PPI 的拖累也将延续，预计 1 月 PPI 转正，CPI 继续冲

高至 4.7%附近，通胀水平整体可控。考虑到当前主要是结构性通胀，1 月 6 日央行普降 0.5BP，

也向市场释放了从容落实逆周期政策的信号，映证当前稳健中性偏宽松的货币政策有效，流动

性松紧适当，在通胀压力整体可控的前提下，即使受到内外影响，货币政策尚有足够的逆向调

节工具和后续发力空间仍可期待。 

 

5. 对策建议： 

2020 年货币政策中性偏宽松，利好金融板块；国际关系如有波动，黑天鹅事件利好避险资

产，例如：贵金属等战略稀缺资源，油价或受中东局势冲击短期仍强。食品白酒医药春节前期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7782


