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宏观点评 

2020 年通胀展望及其经济信号——兼评 12 月物价 

事件：12 月 CPI 同比 4.5%，前值 4.5%；PPI 同比-0.5%，前值-1.4%。 

1、猪价下、油价上，12 月 CPI高位走平。12 月 CPI 同比 4.5%，持平 11 月并续

传年内高点，低于市场预期（4.7%）但符合我们预期：其中食品项同比 17.4%，较

前值回落 1.7 个百分点；非食品项同比 1.3%，较前值增加 0.3 个百分点。  

1）结构上看，CPI 同比与剔除猪肉的 CPI 同比差值收敛，主因猪价下行、油价上行。

一方面，随着储备肉陆续投放（12 月 12 日至今，投放冻猪肉合计约 15 万吨）、进

口增加、全国生猪出栏量环比止降回升，猪肉供给紧张阶段性缓解，带动 CPI 猪肉环

比由 11 月的 3.8%转为-5.6%，猪肉对 CPI 同比拉动也下降 0.3 个百分点。此外，替

代品中牛羊肉环比涨幅也大幅缩窄，鸡鸭肉鸡蛋环比降价。另一方面，12 月 Brent

原油均价环比上涨 3.9%，低基数下同比大幅上涨 13%。油价上涨对应国内能源的调

价，12 月液化石油气、成品油价格均上涨，导致 CPI 水电燃料和交通工具燃料分项

同比涨幅较上月扩大 0.6 和 11.2 个百分点。 

2）2020 年 CPI 展望（图 1）：全年类“倒 U”型，2020 年政府定 CPI 目标可能是

3.5%左右。1 月 CPI 有望是全年高点，可能超过 5%，2 月下行；采用修正后的环比

权重动态调整法预测，上半年 CPI 同比中枢可能在 4%以上，三季度之后再逐步回落。 

3）提示三大关注点：第一，1 月猪价环比可能仍趋上涨，政策调控下猪肉涨幅可能

小于生猪。12 月企业透支部分出栏量预计导致 1 月出栏下降，同时猪肉库存也在减

少，将引起 1 月供给的下滑，叠加春节猪肉需求回升，预计 1 月猪价转升，不过，

降低冻猪肉进口关税和加大储备肉投放等政策对冲可能平抑部分涨幅。鉴于 2019 年

三季末存栏见底和年底出栏加速，2020 年二季度猪价可能再面临一波上涨。第二，1

月猪肉分项环比权重可能小幅下调 0.1 个百分点，但是二季度仍有回升压力。第三，

非食品项 CPI 同比进入回升周期，不过回升幅度较有限。若美伊不全面开战，全年油

价对 CPI 同比的拉动大概率不超过 0.2 个百分点。 

2、PPI 同比改善主因翘尾回升，高频指标指向内外需短期改善，需持续观察 PPI

环比能否回正。12 月 PPI 同比-0.5%，高于前值（-1.4%），略低于我们预期（-0.3%）。 

1）分部门看，生产资料跌幅收窄 1.3 个百分点，生活资料涨幅缩窄 0.3 个百分点。

分行业看，石化产业链 PPI 分项同比较上月大幅改善（主因国际油价同比抬升），

黑色略升，煤炭、纺服、食品加工业同比涨幅不及前值。综合看近月 PMI 原材料价

格、CRB 工业原料价格、南华工业品指数、生产资料价格、原油价格，内外需确有

一定改善，后续可能跟踪 PPI 环比能否回正（12 月 PPI 环比-0.1%，持平 11 月）。 

2）2020 年 PPI 展望（图 2）：1 月 PPI 同比将继续回升，一季度有望在 0 上下波动，

能否维持在 0 上方取决于生产资料价格改善幅度和补库存力度。全年看，2020 年 PPI

同比中枢将高于 2019 年，有望回升至 0 上方。节奏上一季度基本走平，二季度先降

后升，下半年持续回升。 

3、关注 2020 年通胀走势的三大经济信号： 

信号 1：2020 年广义通胀将走高，指向 GDP 名义增速抬升、利率承压。综合看，2020

年 GDP 平减指数或者说广义通胀有望显著高于 2019 年（图 3），也预示 2020 年经

济大概率是 GDP 实际增速下降、但 GDP 名义增速走平甚至上升，而鉴于近年来 10

年国债收益率和 GDP 名义增速高度正相关，预计利率水平将承压，尤其今年一季度。 

信号 2：2020 年核心通胀可能止跌，指向经济结构改善可期。12 月核心 CPI 走平至 

1.4%，2019 年全年则呈回落态势。鉴于 CPI 和 PPI 双升，2020 核心通胀有望企稳。 

信号 3：通胀非强制约，稳增长和降成本实属硬要求，后续再降准“降息”仍可期。

降准方面，会再降但空间有限（主因当前我国综合准备金率已接近美欧水平），重点

预计落在定向降准；降息方面，春节前若再操作 TMLF，利率大概率跟随下调，MLF

将继续放量续作，LPR 也有可能下调；展望 2020 全年，MLF 利率预计至少再降

10-20BP，最快二三月份，同时 OMO 利率也有望下调，进而共同引导 LPR 下降。 

风险提示：政策效果大幅超预期或不及预期。  
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图表 1：2020年 CPI预测 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：2020年 PPI预测 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：2020年广义通胀（0.7PPI+0.3CPI）预测 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：此处广义通胀中的 CPI和 PPI 为当月同比。 
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图表 4：名义 GDP增速与GDP 平减指数、广义通胀走势相同 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：名义GDP 为季度累计同比，广义通胀中的 CPI和 PPI 均为季度末累计同比。 

 

图表 5：10 年期国债收益率与名义GDP 增速总体正相关 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：其中名义 GDP为季度累计同比，10Y国债收益率为季度平均值。  
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