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12 月 CPI 同比上涨 4.5%，不及预期 

事件： 

 2019 年 12 月份，全国居民消费价格同比上涨 4.5%。12 月份，食品烟酒类价格同比

上涨 12.9%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 3.82 个百分点。食品中，畜肉类

价格上涨 66.4%，影响 CPI 上涨约 2.94 个百分点，其中猪肉价格上涨 97.0%，影响

CPI 上涨约 2.34 个百分点；鲜菜价格上涨 10.8%，影响 CPI 上涨约 0.26 个百分点；

蛋类价格上涨 6.2%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点；水产品价格上涨 1.3%，影响

CPI 上涨约 0.02 个百分点；粮食价格上涨 0.6%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点；鲜

果价格下降 8.0%，影响 CPI 下降约 0.15 个百分点。 

点评：  

本轮通胀仍是结构性，难阻政策宽松取向 

本轮通胀主要是结构性的通胀，CPI 的上行主要由猪肉涨价引起，2019 年 9 月份至今猪

肉价格的上涨对于 CPI 涨幅的贡献度均在 50%以上。核心 CPI 仍然处于较低水平，2018

年 2 月至今延续下行趋势，2019 年 12 月份的核心 CPI 为 1.4%。2020 年 1 月 1 日，人民

银行决定于 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，释放资金约 8000

亿元。同时近期国家高层表示国家将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等

多种措施，推动小微企业融资难融资贵问题明显缓解，未来降准降息仍可期待，结构性的

通胀难阻政策宽松取向。 

预测 1 月份 CPI 仍将处于高位，大概率超 12 月 CPI 

近几个月 CPI 同比的大幅上涨和猪肉价格的大幅上涨有密切关系。猪肉对于 CPI 的影响

权重较大，根据国家统计局公布的数字可反推出，2019 年猪肉的权重占 CPI的 2.4%左右。

进入一月份，猪肉平均批发价格较 12 月份有所上涨，1 月 2 日至 1 月 8 日的猪肉批发平

均价格为 45.17 元/kg(农业部口径)，较 2019 年 12 月份均值环比增加 3.9%。鉴于基数较

小，2019 年 1 月份猪肉价格均值小于 2018 年 12 月份均值，同时考虑到一月份春节效应，

猪肉价格大概率继续走高，因此我们认为 1 月份 CPI 将继续走高，大概率超 12 月 CPI。

一季度后 CPI 或将迎来向下拐点 

当前各部门已经采取多项措施增加生猪养殖、加大猪肉进口、并投放储备猪肉稳定市场。

但由于政策落地执行需要时间，从猪周期的角度看，当前能繁母猪和生猪存栏量大幅减少，

完全恢复产能需从增加能繁母猪开始，能繁母猪到仔猪再到育肥需要的周期较长，预计到

2020 年下半年供需矛盾缓解，届时猪肉价格可能迎来拐点向下。同时考虑到 2019 年 1 月

之后猪肉价格基数不断升高，且一月份有春节效应，1 月份大概率为 CPI 的年内高点，之

后将不断下行(前提是猪瘟不再大范围发生)。 
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原油价格近期虽有上涨，但预计对于国内 CPI 影响有限 

原油占 CPI 的权重比较低，油价会对 CPI 中的交通工具用燃料以及居民的水电燃料分项

有影响，但是这两项所占权重较低。目前美国页岩油的增产以及 OPEC 国家的减产使得

油价稳定在一个波动区间之内。2019 年 12 月初，OPEC+再次达成了深化减产的协议，此

次协议决定延长减产至 2020 年一季度，并且在 120 万桶/天的基础上再次增加 50 万桶/天

的减产额度，与此同时，沙特将继续额外减产 40 万桶/天，总规模将在 2018 年 10 月的基

础上减少 210 万桶/天，达成十年来最大力度的减产协议。根据 EIA 的预测，2020 年美国

原油产量将会增长 52 万桶/天，OPEC 报告预计美国原油产量在 2020 年有望增长接近 100

万桶/天。当原油价格上涨时，美国页岩油会大幅增产，当原油价格下降时，OPEC 则会通

过减产来应对。油价对于未来 CPI 的影响较小。 

高通胀下可重点关注农产品类和贵金属 

在当前高通胀环境下，贵金属和农产品受益。首先，我们通过回溯历史数据发现，在通胀

处于较高位置时，贵金属和农产品的表现优于其他品种。其次，此前根据农业部公布的数

据显示，生猪及能繁母猪存栏已于 11 月开启补栏的趋势，而往年的生猪养殖周期是仔猪

育肥需要 6 个月，母猪受孕到分娩要 4 个月，可以预见在 2019 年 11 月往后的至少 10 个

月时间内，生猪饲料需求将呈现持续走强的趋势，利好饲料养殖板块，以及玉米、豆粕、

菜粕等饲料商品。 
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图 1： CPI 以及 CPI 食品分项             单位：%  图 2： 各种 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 3： CPI 各分项情况                  单位：%  图 4： CPI 中肉类涨跌幅                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： CPI 季节性规律                单位：%  图 6： CPI 中肉类涨跌幅                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： CPI 预测值                     单位：%  图 8： CPI 与其翘尾因素                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： CPI 与中债收益率             单位：%  图 10： 中债收益率与核心 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： M1\M2 之差与核心 CPI         单位：%  图 12： 主要地区 CPI 变化              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 13： 猪肉价格-周度               单位：元/kg  图 14： 存栏环比是重要的信号            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 15： 生猪屠宰量与 CPI 猪肉项为同比项 单位：%，

元/kg 

 图 16： 猪肉对 CPI 拉动起关键作用        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 17： CPI 非食品和 CRB 现货价格指数 单位：点，%  图 18： CPI 中的消费品和服务           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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