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猪油共振是杞人忧天，CPI拐点春节后将至 

——2019年12月物价指数点评 

  2020年 1月 9日 

 宏观经济 事件点评 
 

首席宏观分析师 王宇鹏       电话：010-66554151    邮箱：wangyp_yjs@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519070003 

研究助理 杨城弟       电话：010-66555383    邮箱：yangchd@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480119070054 

事件： 

2019 年 12 月 CPI 同比上涨 4.5%，预期 4.7%，前值 4.5%，与前值持平；12 月 PPI 同比下跌 0.5%，

预期-0.3%，前值-1.4%，上升 0.9 个百分点。2019 年 CPI 同比上涨 2.9%，为 2011 年以来最大年度涨幅；

PPI 同比下跌 0.3%，前值 3.5%。 

观点： 

1. 猪肉价格回落，核心 CPI 仍然疲弱 

12 月 CPI 同比上涨 4.5%，环比涨幅为 0。食品价格同比上涨 17.4%，环比下跌 0.4%。猪价环比下跌 5.6%；

牛、羊、鸡、鸭肉和鸡蛋均有不同程度回落。水果环比上涨 0.6%，蔬菜环比上涨 10.6%。非食品价格同比上

涨 1.3%，环比上涨 0.1%；核心 CPI 同比上涨 1.4%，涨幅与上月持平。 

12 月 CPI 略低于预期主要源于猪肉价格回落；12 月猪肉价格较为平稳，CPI 猪肉分项环比由上涨 3.8%

转为下降 5.6%，商务部禽类价格指数环比下跌；猪肉产能正在逐渐恢复，全国能繁母猪存栏环比增长 2.2%，

连续 3 个月环比增长，12 月全国生猪出栏量环比大增 14.1%，8 月以来首次正增长。受冷空气及大范围降雪

影响，鲜菜、鲜果生产和储运成本增加，食品项蔬菜、水果上涨较多，属于正常的季节性波动，剔除蔬菜和

水果的 CPI 涨幅为 4.5%，较 11 月回落 0.2 个百分点。 

1 月 CPI 同比大概率再创高点；19 年 1 月 CPI 同比基数较低，此外春节期间需求上升，猪肉和食品分

项环比增长将回升，农业部日频数据显示 1 月以来猪肉批发价结束 12 月平稳趋势，进入上升区间。历史经

验显示春节后猪肉需求回落，价格将再次进入下跌阶段。 

图  1:1 月猪肉价格回升  

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

 

2. 全球工业周期回暖推动 PPI 企稳上行 
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12 月 PPI 同比下跌 0.5%，略低于预期。其中生产资料价格同比下跌 1.2%，环比涨幅为 0，生活资料价

格同比上涨 1.3%，环比下跌 0.2%。12 月 OPEC 减产导致石油价格上升，石油开采和加工行业出厂价涨幅扩

大。PPI 企稳进入上行期基本符合预期，但从环比来看上行拉动力量较弱，采掘、原材料和加工工业环比涨

幅分别为 0.1%、0%、0.1%。 

11 月以来全球及国内 PMI 景气度缓慢回升，基本面出现企稳迹象，总需求逐步回暖；1 月原油及工业

品价格指数高频数据均上升，叠加低基数因素，预计 1 月 PPI 大概率延续企稳趋势，环比涨幅或将转正，同

比降幅继续收窄。 

图  2:12 月原油价格上涨  图  3:全球制造业景气度回升 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3. 猪油共振的可能性不大 

近日美国伊朗冲突升级引发油价上涨，猪油共振的担忧再次出现，原油在现代工业中的地位独特，是大

宗商品之母，油价是商品中价格的先行者和引导者，油价上涨短期容易推动石化化工品价格预期及 PPI 预期

上涨。猪肉和石油是食品项和非食品项的主要驱动因素，一起进入上行周期可能导致通胀预期强化、持续上

行。我们认为当前猪油共振的可能性较低，首先，美国伊朗冲突持续升级甚至演变为战争不符合两国当前的

利益诉求，9 号特朗普发表演说表示冲突进一步升级可能性极小，当前其对石油价格影响更多源于市场风险

偏好和预期改变。其次，在全球经济弱复苏阶段，总需求依然疲弱，物价指数不存在全面上涨的必要条件。 

从历史上看，2007 年 12 月至 2008 年 3 月和 2010 年 10 月至 2011 年 4 月为两轮较为典型的猪油共振推

动的通胀上升；2007 年油价上涨，供需平衡偏紧，叠加美元贬值和游资炒作油价；随后金融危机爆发，游

资撤离导致油价下跌，2010 年则源于世界经济显著回升拉动需求增长，两轮猪油共振的共同背景是总需求

过热或回暖。 

4. 春节后 CPI 迎来拐点，PPI 上行确认 

春节后 CPI 继续回落，预计 3、4 季度回落至 1-2%，全年 2%左右；2020 年翘尾因素对 CPI 影响逐级

降低，1 月翘尾因素贡献达 3.9%，2 月至 8 月翘尾因素贡献在 2%-3.3%之间，在新涨价因素稳定的假设前提

下，预计 8 月 CPI 回归 2%区间内。随着猪肉供给稳定，2020 年 2 月开始猪价将进入下行区间，考虑到 3 月

以后猪肉价格基数较大，猪肉跌幅将逐步扩大，食品项将拉低 CPI 涨幅。 

非食品项与 PPI 相关度较高，随着 PPI 企稳回升，下半年非食品项同比将回升，但非食品价格波动相对

平稳，预计对 CPI 涨幅拉升有限。 

2020 年低库存 PPI 企稳回升的概率较大，全年 2-3%左右。19 年 10 月 PPI 底部确认，4 季度以来总需
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求弱复苏，PPI 缓慢回升。2020 年随着基建发力，制造业回暖，全球经济景气度回升，生产资料价格迎来弱

复苏，并逐渐向下游传递。此外 OPEC 减产油价上升也将拉升部分行业 PPI 回升。 

5. 物价难以制约政策宽松 

当前核心 CPI 反映的需求依然较为疲弱，CPI、PPI 大概率不会对货币政策形成制约；在核心 CPI 未出

现明显回升之前，财政及货币政策仍将保持适度宽松以实现稳增长目标。 

图  4:核心 CPI 仍然较低  

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   

  

风险提示：地缘冲突恶化，猪肉价格超预期波动  
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