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债券研究报告 

 东北固收 12月物价数据点评：猪肉回落高通胀结束？CPI 1 月

或将破 5 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：2020年 1月 9 日，国家统计局公布 2019年 12 月份 CPI和 PPI

相关数据：（1）12 月 CPI 同比增长 4.5%，持平 11 月。（2）12月 PPI

同比-0.5%。前值-1.4%，降幅持续收窄。 

整体而言，12 月 CPI 持续 11 月高位态势，保持在 4.5%。虽然猪

肉环比转跌 5.6%，同比降至 97%，但仍是 CPI 持续保持高位的主要原

因。本月内猪肉价回落主要是由于中央和地方储备猪肉的投放，但春

节将至，对猪肉需求将大幅增加，预计 1 月猪肉价格上涨趋势不变。

此外，由于天气持续寒冷，全国大范围降雪，鲜菜鲜果对 CPI 贡献有

所回升。由于春节临近天气寒冷等因素，预计 1 月 CPI 有破 5 风险。

PPI 同比跌幅持续收窄，连续 6 个月处于负值区间，主要原因有基数

较低翘尾因素以及国际油价总体上行等。此次生产资料环比普遍上

行，生活资料除一般日用品类则普遍下行，受两方面因素共同影响

PPI 同比收负环比收于 0。 

展望后期：CPI 方面，CPI 延续上月高位态势 4.5%，略低于预期，

主要是由于猪肉价格的超预期回落。本轮通胀主要是由于肉类价格的

普遍上涨以及鲜菜涨幅的回升。本月 CPI 虽未再次突破最高水平，但

并不意味价格水平上涨的终结。对 20 年 1 月来说，由于春节因素将

导致各种肉类需求激增，与之对应的是供给持续不足，势必导致价格

上涨，促使 CPI 上升至近年最高水平，预计 20 年 1 月 CPI 将破 5。

自此之后，CPI 或将在 5%-4%的区间高位运行两个季度。 

PPI 方面：18年 12 月 PPI 为全年最低水平，意味 19年 12 月同

比基数较低，有利于提高 PPI 增速，加上最近国际油价波动上升，生

产回暖，逆周期政策调节发力，预计 1 月份 PPI 同环比可能同时转正。 

债市影响：1．CPI 持续高位和 PPI 降幅收窄， CPI 高位维持市

场已有预期，从债市走势看，债市对于通胀的影响逐步弱化。2.临近

春节，虽然由于储备猪肉及中美贸易缓和因素预计降低供给端压力，

但仍难满足巨大需求，猪肉价格仍面临上涨压力，但更主要是 1 月非

食品项可能也会因为春节环比增速回升，这导致通胀压力持续上升。

3.近期市场消息庞杂，利多面有美伊局势动荡，原油价格上行导致避

险资产受到青睐，中美贸易摩擦持续常态等。利空面有经济筑底进一

步确认，生产恢复，中美阶段性协议签订。多种因素共同作用下债市

动荡在所难免。4.如何理解央行年初的降准及一系列的降息预期，需

要考虑的一点是，18 年是稳经济而货币政策主要发力的一年，19 年

是财政政策发力的一年（减税降费 23000 亿），20 年在经济工作会议

中，更加强调货币与财政政策的配合。这或许意味着货币政策较 19

年更为宽松。 

风险提示：通胀从猪肉向其他品种蔓延 
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事件： 

2020 年 1月 9 日，国家统计局公布 2019年 12 月份 CPI和 PPI 相关数据：（1）

12 月 CPI 同比增长 4.5%，持平 11 月。（2）12 月 PPI 同比-0.5%。前值-1.4%，降幅

持续收窄。 

对此，我们点评如下： 

1. 猪肉降蔬菜升相抵，CPI高位维持  

统计局公布的 CPI 数据显示：12 月 CPI 同比增长 4.5%，高位维持，与上月持

平。12 月 CPI 环比收于 0.00%，较上月回落 0.4 个百分点。 

从同比角度看：12月CPI同比收于4.5%，与上月持平，其中食品同比收于17.4%，

较上月下行 1.7 个百分点，非食品同比收于 1.3%，较上月上行 0.3 个百分点。本次

CPI 延续高位 4.5%，依然是结构性高企，食品项同比虽有所回落，但仍是保持 CPI

保持高位的主要原因，食品项整体同比为 66.4%，其中猪肉项同比 97%，价格有所

回落，禽肉类与上月持平。鲜菜项收于 10.8%，与上月相比大幅上行 6.9%，为支撑

食品项高位的主要原因。本月核心 CPI（不包括食品和能源）收于 1.4%，与上月持

平。 

环比角度上：12 月 CPI 环比收于 0.00%，较上月回落 0.4 个百分点。主要是由

于食品项环比收于-0.4%，较上月下行 2.2 个百分点，食品项环比下行的主要原因

是食品项中畜肉类价格的下行，其中猪肉环比收于-5.6%，较上月下行 9.4 个百分

点。牛羊肉价格小幅环比增长但是增幅较上月分别下行 2.7%与 1.1%。除此之外，

鲜菜的价格涨幅较为明显，环比增长 10.6%，较上月环比上行 9.2 个百分点，是食

品项高位支撑的重要原因。 

1.1. 同比角度 
同比来看，12 月 CPI 延续 11 月高位水平 4.5%，主要原因依然是畜肉类价格的

高位同比，其中猪肉拉动 CPI 2.34 个百分点，畜肉类总计拉动 CPI 2.94 个百分点。

此外值得注意的是，本月猪肉价格由涨转跌，鲜菜大幅上行 6.9%，仍难抵猪肉下行，

食品项同比总体下行。 

食品项各分项中：猪肉当月同比收于 97%，较上月下行 13.2 个百分点，同比增

幅大幅下降；牛肉当月同比收于 20.4%，较上月下行 1.8 个百分点；羊肉当月同比

收于 11.5%，较上月下行 2.8 个百分点。畜肉类整体当月同比收于 66.4%，较上月

大幅下行 8.1 个百分点，对 CPI 同比拉动 2.94 个百分点。本月猪肉价格虽有所回

落，但仍处于本年度较高水平，对此我们认为，主要是由于中央和地方储备猪肉投

入市场，供给短期有所提升，同时由于近期猪肉价格大幅上行压抑需求，供给增加

需求减少共同促使价格回落。但是，长期来看，猪肉价格仍面临较大上涨压力。尤

其是临近春节，由于习俗等因素，其他肉类对猪肉的替代效应有所减弱，全国范围

内对猪肉的需求都将大幅增加，导致猪肉价格再次面临上行趋势压力。 

除此之外，鲜菜价格的大幅上行也需要关注，本月鲜菜同比收于 10.8%，较上

月上行 6.9 个百分点，主要是由于天气转寒蔬菜供应开始减少。多个分项共同作用

下，12 月 CPI 食品同比收于 17.4%，较上月下行 1.7 个百分点。 

非食品项中，交通和通信当月同比收于-0.7%，较上月上行 2.1 个百分点，同

比跌幅缩小，其主要原因是交通工具用燃料分项的同比收于 0.6%，较上月上行 11.2

个百分点，其主要原因是 12 月以来原油价格上行，油价同比跌幅收窄。 
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1.2. 环比角度 
环比来看，12 月 CPI 环比收于 0.00，较上月环比下行 0.4 个百分点，从大分

类上来看，食品项环比收于-0.4%，较上月下行 2.2 个百分点，非食品项环比收于

0.1%，较上月上行 0.1 个百分点。本次 CPI 环比增速回落主要是由于猪肉价格的止

涨回落。 

在食品项各分项中，猪肉环比下跌 5.6%，较前值下行 9.4 个百分点，猪肉价格

由涨转降，主要是由于暂时性的猪肉供应增加，受此影响，牛肉环比收于 0.1%，较

前值下降 2.7 个百分点；羊肉环比收于 0.2%，较前值下行 1.1 个百分点；禽肉环比

无增长，与上月持平。本月食品较上月下行 1.7 个百分点，肉类价格普遍回落，通

胀压力有一定缓解。但是 1 月份面临春节，肉类需求将会由于春节因素激增，预计

肉类价格涨幅的普遍放缓将会有所改变，尤其是猪肉经过一段时间的集中出栏、冻

肉投放等现象后，供应预计将会有所压力，加之惜售情况导致下行的供给与激增的

需求双重刺激下，肉类价格的增长将会再现。除此之外，鲜菜的环比增长收于 10.6%，

较上月大幅上行 9.2 个百分点，涨幅扩大，一定程度抵消了猪肉价格下行对通胀的

缓解；鲜果环比收于 0.6%，较上月上行 3.6 个百分点，预计春节愈发临近且天气继

续寒冷，鲜果鲜菜价格将会继续回升。多因素作用下，12 月 CPI 食品项环比收于

-0.4%，有所回落。 

在非食品各分项中，旅游环比增速收于 0.3%，较上月上行 4.2 个百分点，涨幅

由降转升，主要是由于年末节假日来临，与我们预测一致。除此之外，交通工具燃

料环比收于 1.4%，较上月上行 1.1 个百分点，主要是由于原油价格的上行。 

 

图 1：食品项与非食品项同比比较（单位：%）  图 2： 猪肉环比上行（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：非食品价格各月环比涨幅年度对比（单位：%）  图 4：核心 CPI、消费品、服务环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2. PPI同比仍未转正，生产资料普遍上行 

12 月 PPI 同比-0.5%，较前值（-1.4%）上行 0.9 个百分点。12 月 PPI 环比收

于 0.00，较前值上行 0.1 个百分点。 

2.1. 同比角度 

从同比上看：PPI 同比收于-0.5%，较前值回升 0.9 个百分点，跌幅延续上月继

续收窄，但是仍然位于负值区间。其中生产资料同比收于-1.2%，较上月上行 1.3

个百分点，生产资料各分项普遍上行；生活资料同比收于 1.3%，较前值下行 0.3 个

百分点。生活资料中食品类同比收于 5%，较上月下行 0.4 个百分点；衣着类同比收

于-0.1%，较上月下行 0.4 个百分点；一般日用品类收于 0.1%，与上月持平；耐用

消费品类收于-2.4%，较上月下行 0.3 个百分点。生活资料各分项总体呈下行趋势，

共同拉动生活资料当月同比下行 0.3 个百分点。二者因素叠加，本月 PPI 同比跌幅

收窄。 

各分项中生产资料的同比跌幅收窄主要是因为三个分项同比均较上月有所上

行，其中采掘工业上行 4 个百分点，原材料工业上行 2.4 个百分点，加工工业上行

0.7 个百分点。其中采掘工业的同比由正转负，主要是由于石油天然气较去年同期

价格的回暖。加工工业一改近期下行趋势，较前值上行 0.7 个百分点，收于-0.9%。

主要行业中石油和天然气开采行业同比涨幅最大，较上月上行 17 个百分点。煤炭

开采和洗选业当月同比收于-3.6%，较前值下行 0.8 个百分点，主要是由于煤炭价

格的下行，本月煤炭价格环比下行-0.29%，同比下行 7.46%。 

生活资料当月同比下降主要是各分项的综合影响，本月食品类同比收于 5%，较

前值下行 0.4 个百分点；衣着类同比收于-0.1%，较 11 月下行 0.4 各百分点；耐用

消费品类同比收于-2.4%，较前值下行 0.3 个百分点。 

2.2. 环比角度 
从环比上看：PPI 环比收于 0，较前值上行 0.1 个百分点。此次 PPI 环比由负

转 0 主要是受生产资料环比上行的影响，即煤炭石油等生产资料的价格上行导致。

与此同时生活资料环比收于-0.2%，较前值下行 0.5 个百分点。  

生产资料各分项全线上行，其中采掘工业环比 0.1，较前值上行 0.9 个百分点；

原材料工业环比收于 0，较前值上行 0.4 个百分点；加工工业环比收于 0.1，较前
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值上行 0.2 个百分点。其中原材料工业环比上行主要是由于石油和天然气价格上行

所致。 

生活资料各项普遍下行，其中食品类环比收于-0.3%，较上月下行 1.4 个百分

点，主要是由于猪肉价格回落，是生活资料环比下行的主要因素。一般消费品环比

收于-0.1%，较前值上行 0.2 个百分点；耐用消费品的环比收于-0.3%，较前值下行

0.1 个百分点。 

 

图 5：PPI、PPI 生产资料、生活资料同比  图 6： PPI 生产资料分项环比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 物价展望：CPI高位维持 1月或破 5， PPI或同环转正  

整体而言，12月 CPI持续 11月高位态势，保持在 4.5%。虽然猪肉环比转跌 5.6%，

同比降至 97%，但仍是 CPI 持续保持高位的主要原因。本月内猪肉价回落主要是由

于中央和地方储备猪肉的投放，但春节将至，对猪肉需求将大幅增加，预计 1 月猪

肉价格上涨趋势不变。此外，由于天气持续寒冷，全国大范围降雪，鲜菜鲜果对 CPI

贡献有所回升。由于春节临近天气寒冷等因素，预计 1 月 CPI 有破 5 风险。PPI 同

比跌幅持续收窄，连续 6 个月处于负值区间，主要原因有基数较低翘尾因素以及国

际油价总体上行等。此次生产资料环比普遍上行，生活资料除一般日用品类则普遍

下行，受两方面因素共同影响，PPI 同比收负环比收于 0。 

展望后期：CPI 方面，CPI 延续上月高位态势 4.5%，略低于预期，主要是由于

猪肉价格的超预期回落。本轮通胀主要是由于肉类价格的普遍上涨以及鲜菜涨幅的

回升。本月 CPI 虽未再次突破最高水平，但并不意味价格水平上涨的终结。对 20

年 1 月来说，由于春节因素将导致各种肉类需求激增，与之对应的是供给持续不足，

势必导致价格上涨，促使 CPI 上升至近年最高水平，预计 20年 1月 CPI 将破 5。自

此之后，CPI 或将在 5%-4%的区间高位运行两个季度，直到 20年 3 季度，生猪产能

的彻底恢复才会姗姗来迟。 

PPI 方面：18 年 12 月 PPI 为全年最低水平，意味 19 年 12 月同比基数较低，

有利于提高 PPI 增速，加上最近国际油价波动上升，生产回暖，逆周期政策调节发

力，预计 1 月份 PPI 同环比可能同时转正。 

 

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_7856


