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 PPI同比将转正 

1、CPI同比 4.5%，持平于前值，低于市场预期。猪肉项环比-5.6%，结束

连续 6 个月上涨，同比也从 110.2%回落到 97.0%，影响 CPI同比 2.34%，

贡献率为 52.0%。由于冷空气和大范围降雪，鲜菜价格出现超季节性上涨，

12 月环比为 10.6%，同比为 10.8%。因油价上涨等原因，非食品项同比从

1.0%上升到 1.3%，核心 CPI同比持平于 1.4%。 

2、春节后猪肉价格有下跌压力。2020 年第一周自繁自养生猪单头养殖利润

依然高达 2308 元，支撑这一利润水平的，主要是补栏慢导致供给不足的预

期。但猪肉价格到高位后，对供给方面的变动会变得敏感。2019年 12 月生

猪出栏环比增长 14.1%，当年 11 月补栏的生猪在今年二季度也将出栏，而

二季度的猪肉消费需求弱于一季度。在预期二季度猪肉价格有较大下跌压力

的情况下，养殖户可能在春节后就加快出栏，导致猪肉价格下跌时点提前。 

3、PPI 同比从-1.4%回升到-0.5%，主要因低基数。生产资料同比从-2.5%

回升到-1.2%，生活资料同比从 1.6%下降到 1.3%。由于经济短期低点已过、

工业品低库存和油价上涨，1 月 PPI同比可能转正。 

4、CPI 通胀来自猪肉的压力缓解，焦点转向油价，我们认为美伊冲突难以

持续，原油定价逐步回归到供需本身。由于春节错位，1 月 CPI同比可能突

破 5%，此后逐步回落，CPI和 PPI的裂口收窄，货币政策来自通胀的掣肘

减弱。 

 

 风险提示：地缘政治冲突升级 
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